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 RESUMO 
 
 
Esta tese trata da relação entre política cambial e integração regional. A hipótese que norteia o 
trabalho é de que, no contexto da globalização financeira, o regime de câmbio flutuante 
configura um obstáculo para a integração regional, uma vez que torna as moedas mais 
suscetíveis a choques de preços relativos, o que inibe o desenvolvimento de redes de produção 
e de comércio no âmbito regional. Com esse objetivo, após uma revisão do debate sobre o 
regionalismo, a tese discute a fundo a literatura sobre regimes cambiais e integração regional 
(áreas monetárias ótimas, inclusive) e realiza um estudo de caso em que se comparam as 
experiências de seis países da América do Sul e do Leste da Ásia no período 1990-2007. O 
estudo sugere que o processo de integração mais exitoso do Leste da Ásia, comparativamente 
ao da América do Sul, está associado à maior estabilidade das taxas de câmbio regionais, 
resultado da combinação da regulação da conta de capital (financeira) e de regimes de câmbio 
administrados. 
 
 
Palavras-chave: Integração Regional; Regionalismo; Regimes Cambiais; Regime de Câmbio 
Flutuante; Volatilidade Cambial; Abertura Financeira; Regulação da Conta de Capital 
(Financeira); Comércio Intrarregional 
 ABSTRACT 
 
 
This thesis deals with the relationship between exchange rate policy and regional integration. 
The hypothesis is that, in the context of financial globalization, the floating exchange rate 
regime is an obstacle to regional integration, since it makes the currencies more susceptible to 
relative price shocks, which inhibits the development of production and trade networks at the 
regional level. With that aim, after a review of the debate on regionalism, the thesis discusses 
in depth the literature on exchange rate regimes and regional integration (including optimum 
currency areas) and carries out a case study comparing the experiences of six countries in 
South America and East Asia in the period 1990-2007. The study suggests that the more 
successful integration process in East Asia compared to South America is associated with the 
greater stability of regional exchange rates, a result of the combination of the regulation of the 
capital (financial) account and of administered exchange rate regimes. 
 
 
Key words: Regional Integration; Regionalism; Exchange Rate Regimes; Floating Exchange 
Rate Regime; Exchange Rate Volatility; Financial Openness; Capital (Financial) Account 
Regulation; Intraregional Trade 
 LISTA DE GRÁFICOS 
 
 
 
Gráfico 3.1 Índice  de  Intensidade  da  Integração  Financeira  Internacional 181 
 (IIFI) para as regiões AMSUL-6 e LASIA-6  
Gráfico 3.2 Índice  de  Intensidade  da  Integração  Financeira  Internacional 182 
 (IIFI) da região AMSUL-6  
Gráfico 3.3 Índice  de  Intensidade  da  Integração  Financeira  Internacional 182 
 (IIFI) da região LASIA-6  
Gráfico 3.4 Índices de Abertura da Conta de Capital KAOPEN – AMSUL-6 184 
Gráfico 3.5 Índices de Abertura da Conta de Capital KAOPEN – LASIA-6 185 
Gráfico 3.6 Distribuição  de  regimes  cambiais  em  Economias  emergentes, 189 
 1990-2007 segundo a classificação do FMI (2014)  
Gráfico 3.7 Volatilidade cambial AMSUL-6, 1994-2007 196 
Gráfico 3.8 Volatilidade cambial LASIA-6, 1994-2007 197 
Gráfico 3.9 Variação  das  taxas  de  câmbio  reais  bilaterais  trimestrais  na 199 
 América   do   Sul   para   os   pares   de   países,   1992-2007  
 (1995Q1=100)  
Gráfico 3.10 Variação das taxas de câmbio reais bilaterais trimestrais no Leste 200 
 da Ásia, 1992-2007 (1995Q1=100)  
Gráfico 3.11 Taxas  de  câmbio  reais  efetivas  mensais  para  os  países  da 201 
 AMSUL-6 (2010=100)  
Gráfico 3.12 Taxas  de  câmbio  reais  efetivas  mensais  para  os  países  da 202 
 LASIA-6 (2010=100)  
Gráfico 3.13 Comparação   dos   Índices   de   Participação   do   Comércio 205 
 Intrarregional (IPCI) AMSUL-6 e LASIA-6, 1993-2007  
Gráfico 3.14 Variação média anual dos termos de troca, AMSUL-6, 1991- 207 
 2008  
Gráfico 3.15 Termos de troca AMSUL-6, 1990-2008 (1990=100) 208 
Gráfico 3.16 Termos  de  troca,  volume  das  exportações  e  capacidade  para 209 
 importar – Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Peru, Venezuela –  
 1990-2008 (1990=100)  
Gráfico 3.17 Variação média anual dos termos de troca, LASIA-6, 1991-2008 210 
 LISTA DE GRÁFICOS 
 
 
 
Gráfico 3.18 Termos de troca LASIA-6,1990-2008 (1990=100) 211 
Gráfico 3.19 Termos  de  troca,  volume  das  exportações  e  capacidade  para 211 
 importar – China, Indonésia, Japão, Coreia do Sul, Malásia e  
 Tailândia – 1990-2008 (1990=100)  
Gráfico 3.20 Média dos termos de troca, volume das exportações e capacidade 213 
 para importar na AMSUL-6 e LASIA-6, 1991-2008 (1990=100)  
 LISTA DE QUADROS 
 
 
 
Quadro 3.1 Critérios  de  classificação  de  facto  de  regimes  cambiais 187 
 desenvolvidos por Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003)  
Quadro 3.2 Classificação  de  facto  de  regimes  cambiais  na  AMSUL-6, 187 
 segundo Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003)  
Quadro 3.3 Classificação de facto de regimes cambiais na LASIA-6, segundo 188 
 Levy-Yeyati e Sturzenegger (2003)  
Quadro 3.4 Classificação de facto de regimes cambiais na região AMSUL-6, 190 
 segundo o FMI  
Quadro 3.5 Classificação de facto de regimes cambiais na região LASIA-6, 191 
 segundo o FMI  
Quadro 3.6 Relação das moedas dos países de AMSUL-6 e LASIA-6 197 
 LISTA DE TABELAS 
 
 
 
Tabela 3.1 Média do valor absoluto das variações percentuais trimestrais das 198 
 taxas de câmbio nominais bilaterais da AMSUL-6, 1990-2007  
Tabela 3.2 Média do valor absoluto das variações percentuais trimestrais das 198 
 taxas de câmbio nominais bilaterais da LASIA-6, 1990-2007  
 LISTA DE SIGLAS 
 
 
 
ALALC Associação Latino-Americana de Livre-Comércio  
ALC Área de Livre Comércio    
ALCA Área de Livre Comércio das Américas   
AMSUL-6 América do Sul (Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Peru e Venezuela) 
APEC Asia-Pacific Economic Cooperation (Cooperação Econômica da Ásia e 
 do Pacífico)     
AREAER Arrangements  and  Exchange  Restrictions  (Arranjos  e  Restrições  de 
 Câmbio)     
ASEAN Association  of  Southeast  Asian  Nations  (Associação  das  Nações  do 
 Sudeste Asiático)     
BIS Bank   for   International   Settlements   (Banco   de   Pagamentos 
 Internacionais)     
CC Criação de Comércio (trade creation)   
CEPAL Comissão Econômica para a América Latina e o Caribe  
CK Conta Capital     
COMTRADE Banco de dados, estatísticos do comércio de commodities da ONU 
DC Desvio de Comércio (trade diversion)   
EUA Estados Unidos da América    
FMI Fundo Monetário Internacional    
FTA Free Trade Agreement (Tratado de Livre Comércio)  
GATT General Agreement on Tariffs and Trade (Acordo Geral de Tarifas e 
 Comércio)     
HPO Hipótese do Pecado Original    
HST Hegemonic Stability Theory (Teoria da Estabilidade Hegemônica) 
IDE Investimento Direto Estrangeiro   
IFS International Financial Statistics (Estatísticas Financeiras 
 Internacionais)     
 IIFI Índice de Intensidade da Integração Financeira Internacional 
 
IPCI Índice  de  Participação  Comercial  Intrarregional  (Intraregional  Trade 
Share Index) 
 
LASIA-6 Leste  da  Ásia  (China, Indonésia,  Japão,  Coréia  do  Sul,  Malásia  e 
Tailândia) 
 
MC Mercados-comuns 
 
MFN Most Favoured Nation (Nação Mais Favorecida) 
 
NAFTA North American Free Trade Agreement (Tratado Norte-Americano de 
Livre Comércio 
 
OCA Optimum Currency Area (Área Monetária Ótima) 
 
OMC Organização Mundial do Comércio 
 
PIB Produto Interno Bruto 
 
POL Padrão Ouro Libra 
 
PTA Preferential Trade Agreement(s) (Acordo de Comércio Preferencial) 
 
RM Resto do Mundo 
 
SVC Síndrome da Virtude Conflituosa 
 
TCRE Taxa de Câmbio Reais Efetivas 
 
TEC Tarifa Externa Comum 
 
TLC Tratado de Livre Comércio 
 
UA Uniões Aduaneiras 
 
UE União Europeia 
 
UNCTAD United Nations Conference on Trade and Development (Conferência das 
Nações Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento) 
 
URSS União das Repúblicas Socialistas Soviéticas 
 
WEO World Economic Outlook (Perspectivas da Economia Mundial) 
 SUMÁRIO 
 
 
INTRODUÇÃO 21 
Importância e delimitação do tema 21 
Objetivo e hipótese 22 
Estrutura da tese 23 
 
1 O DEBATE SOBRE REGIONALISMO E “NOVO” REGIONALISMO:26  
DO    REGIONALISMO    COMERCIAL    AO    REGIONALISMO 
MONETÁRIO E FINANCEIRO 
 
 Apresentação 26 
1.1 Região, regionalismo, regionalização 27 
1.2 O debate sobre regionalismo: análise convencional 30 
1.2.1 Análise estática de bem-estar 30 
1.2.2 Análise “dinâmica” de bem-estar 33 
1.3 Análise convencional: argumentos a favor e contra o regionalismo 33 
1.3.1 Argumentos a favor do regionalismo 34 
1.3.2 Argumentos contra o regionalismo 42 
1.4 Visão não-convencional do regionalismo: ganhos dinâmicos 44 
1.4.1 Princípio da causação circular e acumulativa 45 
1.5 Fases do regionalismo 52 
1.5.1 Primeira onda: segunda metade do século XIX (até a I Guerra) 52 
1.5.2 Segunda onda: entreguerras 54 
1.5.3 Terceira onda: pós-II Guerra (até os anos 1970) 55 
1.6 “Novo” regionalismo 56 
1.6.1 Bhagwati e Panagariya e a conversão tardia dos EUA ao regionalismo 57 
1.6.2 Baldwin e a teoria dominó do novo regionalismo 60 
1.6.3 O novo regionalismo de Ethier 66 
1.6.4 O regionalismo aberto de Kirkpatrick 68 
1.7 Vantagens e desvantagens do novo regionalismo (perspectiva dos países 74 
 em desenvolvimento)  
1.8 Do regionalismo comercial ao regionalismo monetário e financeiro 76 
1.8.1 Fases do regionalismo monetário e financeiro 80 
 Considerações finais 81 
2 REGIMES CAMBIAIS E INTEGRAÇÃO REGIONAL: UMA SÍNTESE 83 
 (NÃO EXAUSTIVA) DA CRÍTICA HETERODOXA AO REGIME DE  
 CÂMBIO FLUTUANTE  
  Apresentação 83 
2.1 As interpretações do imediato pós-guerra sobre o regime de  câmbio 84 
 flutuante: Nurkse e Haberler  
2.1.1 Nurkse:  estabilidade  cambial  como  norma  e  ajustamento  cambial  como 84 
 exceção  
2.1.2 Gottfried von Haberler: um “vento congelante” ou a “cura para o bacilo das 88 
 depressões?  
2.1.2.1 O ciclo econômico internacional sob taxas de câmbio fixas 89 
2.1.2.2 O ciclo econômico internacional sob taxas de câmbio variáveis 93 
2.1.2.3 O ciclo econômico internacional sob câmbio administrado 94 
2.1.2.4 O ciclo econômico internacional sob taxas de câmbio flutuantes 97 
2.2 Interpretações sobre as áreas monetárias ótimas 104 
2.2.1 Mundell I: mix de política econômica e trindade impossível 105 
2.2.1.1 Regime de câmbio fixo com livre mobilidade de capital 106 
2.2.1.2 Regime de cambo flutuante com livre mobilidade de capital 108 
2.2.2 Mundell II: áreas monetárias ótimas 112 
2.2.2.1 Regime de câmbio fixo 113 
2.2.2.2 Regime de câmbio flutuante e moedas nacionais 115 
2.2.2.3 Regime de câmbio flutuante e moedas regionais 117 
 
2.2.3 McKinnon I: grau de abertura, setores comercializáveis e não-comercializáveis 125  
 
2.2.3.1 Caso 1: setor tradable grande; setor não-tradable pequeno 128 
2.2.3.2 Caso 2: setor tradable pequeno; setor não-tradable grande 131 
2.2.3.3 Implicações monetárias 133 
2.2.4 Kenen: diversidade da produção, diversidade das exportações 140 
2.2.5 Frankel e Rose: integração endógena 155 
2.2.5.1 Intensidade do comércio, simetria dos ciclos e integração 156 
2.2.5.2 Integração, intensidade do comércio, simetria dos ciclos 157 
2.2.5.3 Integração, especialização e ciclo 159 
2.2.5.4 Choques exógenos, integração e ciclo 160 
2.3 Fragilidade financeira: pecado original e síndrome da virtude conflituosa 162 
2.3.1 Eichengreen e Hausmann: Pecado original 163 
2.3.2 McKinnon II: síndrome da virtude conflituosa 166 
2.4 Neoestruturalismo: macroeconomia para o desenvolvimento 168 
2.4.1 Ocampo: dominância do balanço de pagamentos 168 
2.4.1.1 Predomínio do balanço de pagamentos e autonomia das políticas 169 
  macroeconômicas  
2.4.1.2 Flutuação cambial e regime de meta de inflação 170 
2.4.1.3 Predomínio do balanço de pagamentos e mudança estrutural 173 
 Considerações Finais 175 
3. REGIMES CAMBIAIS E INTEGRAÇÃO REGIONAL NA AMÉRICA 178 
 DO SUL E NO LESTE DA ÁSIA (1990-2007)  
 Apresentação 178 
3.1 Integração financeira internacional na América do Sul e no Leste da Ásia 179 
3.1.1 Índice de intensidade da integração financeira internacional 180 
3.1.2 Índice de abertura financeira internacional 183 
3.2 Os regimes cambiais regionais na América do Sul e no Leste da Ásia 186 
3.3 Evolução das taxas de câmbio na América do Sul e no Leste da Ásia 194 
3.3.1 Volatilidade cambial 194 
3.3.2 Dinâmica de médio prazo das taxas de câmbio 200 
3.4 Integração comercial intrarregional na América do Sul e no Leste da 203 
 Ásia  
3.4.1 Índice de participação do comércio intrarregional 203 
3.5 Termos de troca, volume das exportações e capacidade para importar 206 
 Considerações Finais 214 
4 CONCLUSÃO 216 
 REFERÊNCIAS 219 
 BIBLIOGRAFIA 222 
21 
 
 
 
INTRODUÇÃO 
 
 
Importância e delimitação do tema 
 
 
A integração econômica é inerente ao desenvolvimento econômico das nações. 
Nesse sentido, entende-se o desenvolvimento econômico como a capacidade de ampliar e 
diversificar mercados que gradualmente vão se integrando nas dimensões espaciais nacional, 
regional e internacional. Ao traduzir-se na diversificação das estruturas de produção (e de 
exportação) e na homogeneização da estrutura do emprego, ao lado de uma inserção 
internacional com penetração progressiva nos mercados mais dinâmicos em termos da 
evolução prospectiva da demanda (elasticidade-renda da demanda), o desenvolvimento 
econômico par excellence costuma vir acompanhado - ou, antes, se expressa por meio - de um 
nível crescente de integração das atividades econômicas. Em linhas gerais, essa integração 
crescente vai abrangendo sucessivamente os espaços nacional, regional e internacional.
1 
 
Grosso modo, pode-se entender a integração regional, portanto, como uma mesoetapa do 
processo de desenvolvimento econômico. 
 
Desde o pós-guerra, com a paulatina institucionalização do mercado comum 
europeu, o tema da integração regional tem despertado crescente interesse, seja como 
elemento de reflexão teórica, seja como objeto da concepção e implementação de políticas. 
Mais recentemente, ganharam destaque os estudos sobre os processos de integração no Leste 
da Ásia, peça fundamental na engrenagem do seu modelo de desenvolvimento econômico. Já 
na América Latina, a visão da integração regional como um componente orgânico e, portanto, 
indispensável dos processos de industrialização esteve presente desde os primeiros trabalhos 
da CEPAL, ainda no final dos anos 1940, em documentos redigidos por Raúl Prebisch, o pai 
intelectual da instituição. Talvez por isso mesmo ainda muito cedo a região se tenha dotado de 
uma rede de instituições que se foi adensando ao longo do tempo; movimento, contudo, que 
não se fez acompanhar por equivalente integração econômica (produtiva, comercial e 
macroeconômica), nem tampouco por igual integração da infraestrutura, a despeito dos 
avanços realizados nos últimos anos. 
 
 
 
 
1
 Muito embora haja casos em que a integração internacional em mercados manufatureiros com base no baixo 
custo da mão de obra (export-led growth) tenha precedido – e, posteriormente, contribuído para - a formação do 
mercado interno. Todavia, mesmo nesses casos, onde a estratégia de desenvolvimento liderada pelas exportações 
se mostrou exitosa, a integração regional nela jogou um papel decisivo, como comprova a industrialização do 
Leste da Ásia. 
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No mundo atual, existem três grandes espaços econômicos de dimensões 
continentais, já integrados ou em rápido processo de integração, cada um deles com seu 
respectivo núcleo manufatureiro dinâmico regional (BALDWIN, 2012): a América do Norte, 
cuja “fábrica” são os EUA; a Europa, com fábrica centralizada na Alemanha; e o Leste da 
Ásia, com centro manufatureiro mais difuso, inicialmente localizado no Japão, que logo se 
irradiou para a Coreia do Sul e Taiwan e, mais recentemente, para a China. A América Latina 
está, em grande parte, ausente – ou, antes, participa ainda de forma muito tímida - desse 
circuito de cadeias de valor globais de base regional. Na América do Sul, essa participação se 
caracteriza pela exportação de recursos naturais aos grandes centros industriais - inclusive, e 
cada vez mais, para o Leste da Ásia. 
 
Nas últimas décadas, a América do Sul tornou-se cada vez mais dependente das 
exportações de commodities para os mercados internacionais, movimento não de todo 
dissociado dos ensaios de abertura comercial e financeira postos à prova na região, em grande 
medida resultado da sua adesão – em alguns países, tardia – às medidas de liberalização 
recomendadas pelo assim-chamado Consenso de Washington. Não obstante essa 
 
“reprimarização” das estruturas de produção e exportação, a América do Sul ainda dispõe de 
uma não-desprezível base manufatureira local que pode ser utilizada como vetor de um 
processo de desenvolvimento regional. A densidade manufatureira do comércio regional é um 
importante fator de desenvolvimento que ainda precisa ser melhor explorado para que a região 
como um todo exiba taxas de crescimento mais estáveis e sustentáveis e, desse modo, maiores 
níveis de renda per capita. Nesse sentido, para além de acordos de facilitação de comércio e 
políticas de desenvolvimento produtivo, cremos que falta à região uma política 
macroeconômica – notadamente uma política cambial – mais “amigável” aos objetivos da 
integração e do desenvolvimento. A experiência do Leste da Ásia nos ensina que, em tempos 
de globalização financeira, a combinação de regulação da conta de capital (financeira) do 
balanço de pagamentos e regime de câmbio administrado sintetiza um conjunto mais coerente 
de políticas para a integração e o desenvolvimento. 
 
 
Objetivo e hipótese 
 
 
A hipótese central desta tese é que o regime de câmbio flutuante, em ambiente de 
livre mobilidade internacional do capital, não coopera com a integração regional. O arranjo de 
política macroeconômica que predominou desde o fim do Sistema de Bretton Woods, em 
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1973, privilegiou a escolha entre regimes de câmbio extremos: o regime de câmbio 
rigidamente fixo ou o regime de flutuação livre. A partir do final dos anos 1990, com as crises 
financeiras da Ásia e, posteriormente, da América Latina, as taxas de câmbio fixas foram 
perdendo allure e, notadamente nos mercados emergentes, a opção predominante passou a 
recair sobre os regimes de flexibilidade cambial. Nesse momento, mais uma vez, as periferias 
emergentes da Ásia e da América Latina fizeram opções divergentes. Enquanto no Leste da 
Ásia a opção recaiu predominantemente sobre os regimes de câmbio (em alguns casos, 
altamente) administrados, na América do Sul revelou-se a preferência pelos regimes de 
flutuação suja (geralmente numa imbricação com os regimes de meta de inflação). 
 
Embora em nenhum caso talvez essa preferência pela maior flexibilidade cambial 
se expresse limpidamente na forma de um regime estritamente puro de flutuação cambial, a 
maior ou menor liberdade concedida às variações cambiais em ambiente de mobilidade 
internacional do capital implica a introjeção de um importante elemento de volatilidade 
macroeconômica. No contexto do regime de câmbio flutuante, se as políticas monetária e 
cambial se tornam, ademais, procíclicas, em resposta aos choques externos – de termos de 
troca ou de liquidez internacional -, a volatilidade financeira tende a se converter em 
volatilidade macroeconômica real. E em um entorno de acentuada volatilidade 
macroeconômica, tanto mais difícil fazer prosperar a integração regional. 
 
Tendo esse contexto macroeconômico como pano de fundo, o objetivo desta tese é 
comparar as experiências de integração regional no Leste da Ásia e na América do Sul no 
período 1990-2007, associando o maior avanço da experiência asiática de integração ao estilo 
de política macroeconômica da região - essencialmente “produtivista”, por oposição ao 
regime “financista” da América do Sul. Portanto, adotamos uma abordagem macroeconômica 
ao tema da integração regional. Procuramos entender o processo de integração como 
resultado, em grande parte, do contexto macroeconômico, priorizando, aqui, a análise da 
política cambial, como refletida na dinâmica das taxas de câmbio regionais e no grau de 
abertura financeira das economias. 
 
 
Estrutura da tese 
 
 
Esta tese se divide em três capítulos, além da introdução e da conclusão. 
 
O sentido geral da estrutura da tese é tratar primeiro e separadamente a integração 
econômica, depois a sua relação com o regime cambial e, por fim, realizar um estudo de caso 
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de países selecionados da América do Sul e do Leste da Ásia no período 1990-2007, buscando 
relacionar a evolução do processo de integração nessas regiões ao tipo de política cambial 
nelas vigente. 
 
O capítulo 1 é dedicado ao estudo da integração econômica. São analisados os 
aspectos teóricos da integração regional e sua relação com o desenvolvimento econômico. Os 
argumentos pró e contra a integração são apresentados em termos dos seus efeitos estáticos e 
dinâmicos sobre o crescimento econômico, a alocação de recursos e o bem-estar. São 
apresentados elementos teóricos e conceituais para a concepção da integração regional como 
uma mesoetapa do processo de desenvolvimento econômico, com destaque para os ganhos de 
escala dinâmicos proporcionados pelos mercados regionais ampliados e as externalidades 
positivas derivadas da expansão e do aprofundamento da divisão do trabalho no setor 
tradable, notadamente do seu ramo manufatureiro, por meio da maior especialização 
industrial. Atenção especial também é conferida à cooperação monetária e financeira regional, 
que assumiu importância crescente na esteira das crises financeiras que abateram a Ásia e a 
América Latina nas últimas décadas. Nesse sentido, o interesse renovado pelo regionalismo 
(ou regionalização), ou o “novo regionalismo”, não é estranho ao movimento da globalização 
financeira e suas crises recorrentes, nem ao fracasso das sucessivas tentativas de 
implementação das rodadas multilaterais de comércio patrocinadas pela OMC. 
 
O capítulo 2 explora a conexão (teórica) entre regimes de câmbio e processos de 
integração regional, no intuito de se formular uma crítica ao regime de câmbio flutuante como 
ferramenta de política para a integração regional. Como não poderia deixar de ser, a principal 
referência é a literatura sobre áreas monetárias ótimas, porque esse talvez seja o corpo de 
teoria onde mais explicitamente se estabelece a relação entre regimes de câmbio e integração. 
O ponto de partida do capítulo, no entanto, é o debate acerca do novo sistema monetário 
internacional a emergir do pós-guerra, com destaque para a crítica de Nurkse ao regime de 
câmbio flutuante, como também para a concepção de Haberler a respeito das “peculiaridades” 
desse regime. Outras teorias são passadas em revista, com destaque para as abordagens 
críticas da teoria do pecado original, da síndrome da virtude conflituosa e do 
neoestruturalismo. 
 
Por último, o capítulo 3 consiste no estudo empírico de aspectos 
macroeconômicos que influenciaram a experiência de integração regional de países 
selecionados da América do Sul e do Leste da Ásia no período 1990-2007. A intenção é 
analisar os diferentes regimes cambiais, os padrões de volatilidade entre as taxas de câmbio 
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das duas regiões, o grau de abertura financeira, e relacioná-los aos processos de integração 
comercial. Para isso, expomos a classificação dos regimes cambiais nas duas regiões segundo 
critérios de definição de facto e de jure. Ademais, além de indicadores de volatilidade 
cambial, esse capítulo apresenta um indicador qualitativo e outro quantitativo de intensidade 
da abertura financeira (comparativamente à abertura comercial) ou abertura da conta de 
capital, além de um indicador de participação do comércio intrarregional. Em suma, o capítulo 
busca avaliar se o maior êxito comparado da integração econômica no Leste da Ásia repousa 
na relação virtuosa entre um regime de câmbio administrado e um regime de regulação da 
conta de capital (financeira). 
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1. O DEBATE   SOBRE  REGIONALISMO   E   “NOVO”   REGIONALISMO:   DO 
 
REGIONALISMO   COMERCIAL   AO   REGIONALISMO   MONETÁRIO   E 
 
FINANCEIRO 
 
 
Apresentação 
 
 
 
O “ressurgimento” do regionalismo - ou seja, o novo regionalismo -, tem sido 
encarado como um dos fenômenos econômicos recentes mais importantes das relações 
comerciais (e financeiras) internacionais.
2
 Como interpretá-lo? Que fatores explicam seu 
ressurgimento? Que diferenças (ou especificidades) guarda em relação a outros episódios de 
regionalismo? São questões que se impõem, porque o regionalismo é um fenômeno histórico 
e, portanto, contextos históricos diversos condicionam as políticas e os processos de 
integração. Por exemplo: que tipo de regionalismo floresce em um ambiente de livre-
comércio e mobilidade internacional do capital, por oposição a um ambiente de regulação do 
comércio e das finanças internacionais? Em um e outro caso, é a mesma a relação entre 
política cambial e integração regional? Esses são temas subjacentes aos dois próximos 
capítulos, acerca do debate teórico sobre a relação entre política cambial e integração, e de 
como essa relação se deu, empiricamente, na América do Sul e no Leste da Ásia entre 1990-
2007. 
 
Outro aspecto do que chamamos regionalismo como fenômeno histórico diz 
respeito à dimensão regional dos processos de desenvolvimento econômico nacionais. Seja na 
Europa, na América do Norte, no Leste da Ásia ou na América Latina (em menor grau) parece 
ter havido, cedo ou tarde, um “spillover” do crescimento econômico que acabou abarcando 
países geograficamente mais próximos num “cluster” regional de desenvolvimento. É a isso 
que chamamos de mesoetapa dos modelos históricos de desenvolvimento das nações.
3
 Logo, 
o regionalismo deve ser encarado como um faciès da teoria e da história do desenvolvimento 
econômico. 
 
Por essas razões, consideramos importante a compreensão dos termos do debate 
sobre o regionalismo. É a esse propósito que serve o presente capítulo. 
 
2 “The rapid spread of regionalism is surely the most important recent development in the global trade system.” 
(BALDWIN, 1997: 865).
  
3 Curiosamente, ambos os modelos teórico-históricos de desenvolvimento econômico da América Latina e do 
Leste da Ásia, respectivamente, o Modelo de Substituição de Importações (MSI) e o Modelo dos Gansos 
Voadores (MGV) embutem estratégias regionais de integração. Para as características do MSI, ver, inter alia, 
PREBISCH (1949, 1950, 1951, 1959a e 1959b), e do MGV, KOJIMA (2000) e OZAWA (2001, 2003, 2005 
2006 e 2009).
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Para isso, dividimos o capítulo em oito seções, excluindo a apresentação e as 
considerações finais. A primeira seção trata de questões conceituais. Que sentido encerram 
expressões como regionalismo e regionalização? O tema tem uma evidente intersecção 
disciplinar com a Geografia e lança desde logo o desafio da compreensão do que é uma região 
econômica.
4
 Por isso mesmo, as teorias do comércio internacional passaram a interagir 
crescentemente com a geografia econômica.
5
 Então, o regionalismo tem uma forte conotação 
comercial. Somente depois, como se verá na penúltima seção deste capítulo, o regionalismo 
monetário e financeiro adquire maior proeminência. Antes disso, a segunda seção refaz o 
debate sobre o regionalismo nos termos da análise convencional, que compreende as análises 
estáticas e “dinâmicas” de bem-estar. Ainda dentro da visão convencional, os argumentos 
contra e a favor do regionalismo são apresentados na terceira seção. Já a visão não-
convencional do regionalismo é apresentada apenas na seção seguinte (seção 1.4), em que se 
destaca o papel dos ganhos dinâmicos de escala num processo de “causação circular e 
acumulativa”. A seção 1.5 delimita as fases do regionalismo a partir da segunda metade do 
século XIX até os anos 1970, enquanto a seção 1.6 se concentra no que se habituou chamar de 
 
“novo regionalismo”. As vantagens e desvantagens desse novo regionalismo são discutidas na 
seção 1.7, a partir da perspectiva dos países em desenvolvimento. A passagem do 
regionalismo comercial ao regionalismo monetário e financeiro, fenômeno que assumiu maior 
significação na esteira das crises financeiras que acompanham o processo de globalização 
financeira, é o tema da seção 1.8. Por fim, tecemos as considerações finais. 
 
 
1.1 Região, regionalismo, regionalização 
 
 
O debate sobre regionalismo tem longa data, pertencendo ao corpo de literatura 
relativo às teorias do comércio internacional. Como não poderia deixar de ser, o tema divide 
economistas e formuladores de política.
6 
 
 
 
 
 
4 No capítulo seguinte, o tema de “região econômica” também aparecerá na discussão sobre áreas monetárias  
ótimas e a escolha dos regimes cambiais.  
5 A partir dos anos 1980, começam a surgir referências a uma nova teoria do comércio internacional e a uma 
nova geografia econômica. Paul Krugman foi, certamente, o principal expoente dessa “revolução”, que se ergue, 
em grande medida, a partir da visão não-convencional do regionalismo, objeto da seção 1.4.
  
6 “The question of “regionalism”, defined broadly as preferential trade agreements among a subset of nations, is 
a longstanding one. As with all great issues, economists have long been divided on the wisdom of such 
arrangements. So have policymakers.” (BHAGWATI, 1993: 535).
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A despeito de fazer parte das teorias do comércio internacional desde seus albores, 
o regionalismo é, paradoxalmente, um fenômeno de difícil definição.
7
 VINER (1950:123) já 
levantava a questão há cerca de sessenta anos: 
 
 
Economists have claimed to find use in the concept of an “economic region”, 
but it cannot be said that they have succeeded in finding a definition of it 
which would be of much aid […] in deciding whether two or more territories 
were in the same economic region.” (VINER, 1950: 123) 
 
 
De acordo com MANSFIELD & MILNER (1999:590), a definição de região 
econômica e regionalismo gira em torno de três aspectos principais: a proximidade 
geográfica, e a importância relativa dos fluxos econômicos e das escolhas de política. 
 
No que se refere à proximidade geográfica, a definição de região por esse critério 
não está livre de ambiguidades: 
 
 
A region is often defined as a group of countries located in the same 
geographically specified area. Exactly which areas constitute regions, 
however, remains controversial. (MANSFIELD & MILNER, 1999: 590-
591) 
 
 
Isso porque a “região” pode sintetizar mais que apenas a proximidade geográfica 
entre países: há fatores econômicos, políticos, culturais e linguísticos que importam 
igualmente na sua conformação (MANSFIELD & MILNER, 1999: 591). 
 
Kaldor deparou essa mesma ordem de dificuldades ao tratar da questão da 
definição da região no âmbito subnacional, ou seja, dentro de um país ou área política: 
 
 
There is first of all the question of how to define a “region” within a 
political area – a problem that does not arise when political boundaries, 
however arbitrary they may be from an economic or social point of view, are 
treated as a given fact one need not enquire about. There is in fact no 
unique way of defining what constitutes a “region” – there are 
innumerable ways; the most that one can say is that some ways of drawing 
such boundary lines are more sensible than others […]. (KALDOR, 1970: 
312) (Negrito acrescentado) 
 
 
Como, então, definir a região econômica de forma satisfatória? O conceito mais 
geral de regionalismo comercial faz uso dos acordos econômicos preferenciais como 
 
 
 
7
 “Extensive scholarly  interest in regionalism has yet to generate a widely accepted definition of it.”  
(MANSFIELD & MILNER, 1999: 590). 
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elemento caracterizador – por não necessariamente ater-se apenas a países vizinhos 
(MANSFIELD & MILNER, 1999: 591). 
 
Não obstante todas essas considerações, o fator geográfico segue sendo crucial na 
definição do regionalismo. Daí que se continue a identificar o regionalismo com os acordos 
preferenciais de comércio entre países vizinhos:
8 
 
 
Regionalism is often identified with preferential trading arrangements 
among neighbouring countries. Such arrangements can assume varying 
shapes and sizes, the main differences being the extent of preferences 
granted to members and the degree of policy coordination among them. 
(UNCTAD, 2007: 37) (Negrito acrescentado) 
 
 
Assim, a visão tradicional do regionalismo identifica-o ao regionalismo comercial, 
em que assumem importância os acordos preferenciais. 
 
São vários os tipos de acordos preferenciais de comércio, destacando-se as áreas 
de livre-comércio (ALC), as uniões aduaneiras (UA), e os mercados-comuns (MC). Nas ALC, 
eliminam-se as barreiras comerciais internas, sem definição de uma tarifa externa comum 
(TEC) ao bloco; nas UA, os países-membros eliminam as barreiras comerciais entre si e, ao 
mesmo tempo, se impõem uma TEC; no MC, impera a livre mobilidade de bens e fatores de 
produção dentro do bloco. 
 
Fizemos referência ao fato da definição de região econômica e de regionalismo 
referir-se tanto à proximidade geográfica quanto aos fluxos econômicos e escolhas de política. 
Vimos de abordar a primeira questão, da definição de região econômica. 
 
No que tange à segunda questão, dos fluxos econômicos e das escolhas de 
política, trata-se de investigar se a conformação de uma região econômica resulta das forças 
espontâneas do mercado ou das políticas de governo. Em outras palavras: o regionalismo 
obedece a um padrão ditado por forças meramente econômicas ou nele interfere a vontade 
política?
9 
 
 
 
8
 Mais adiante, neste mesmo capítulo, veremos que os acordos monetários e financeiros vêm assumindo 
importância crescente na configuração do regionalismo, notadamente a partir da crise asiática de 1997, o que 
ensejou a expressão “regionalismo monetário e financeiro”.  
9
 “Setting aside the issue of how a region should be defined, questions remain about whether regionalism 
pertains to the concentration of economic flows or to foreign policy coordination. Some analyses define 
regionalism as an economic process whereby economic flows grow more rapidly among a given group of states 
(in the same region) than between these states and those located elsewhere. An increase in intraregional flows 
may stem from economic forces, like a higher overall rate of growth within than outside the region, as well as 
from foreign economic policies that liberalize trade among the constituent states and discriminate against third 
parties.” (MANSFIELD & MILNER, 1999: 591) (Itálico original). 
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A fim de lidar com esses casos distintos, convencionou-se chamar de 
regionalização à integração econômica comandada pela dinâmica privada dos fluxos 
comerciais (e de investimentos) e de regionalismo ao processo de integração subordinado às 
diretrizes de política externa dos estados nacionais. 
 
Parece conveniente, assim, remeter os conceitos de regionalismo e regionalização 
ao conceito mais geral de integração regional, que encamparia, assim, os processos políticos 
e econômicos da integração. No mundo real, contudo, os processos de integração regional são 
uma combinação de forças políticas e econômicas de difícil ou impossível separação, mesmo 
para efeitos analíticos.
10 
 
1.2 O debate sobre regionalismo: análise convencional 
 
 
A análise convencional do regionalismo pode ser dividida em duas vertentes: a 
análise estática, que tem como ponto de partida o trabalho seminal de Jacob Viner, The 
Customs Union Issue, e a análise “dinâmica”, ou, nas palavras de Jagdish Bhagwati, “dynamic 
time-path analysis”. A análise estática procura responder se o regionalismo ajuda a expandir o 
comércio (ainda que em nível subótimo); a dinâmica, se o regionalismo contribui para a 
liberalização comercial multilateral. No primeiro caso, trata-se de um evento circunscrito, i.e. 
saber se a criação do comércio dentro do bloco supera o desvio de comércio fora do bloco; no 
segundo, se a multiplicação dos acordos preferenciais de comércio contribui, ao longo tempo, 
para a construção do multilateralismo. 
 
 
1.2.1 Análise estática de bem-estar 
 
 
Como atesta o próprio nome, os acordos preferenciais de comércio envolvem 
uma preferência pelos produtos dos produtores associados ao bloco comercial, em detrimento 
dos não-associados, ou seja, os acordos preferenciais discriminam na exata medida em que 
 
“revelam suas preferências”. Daí que o regionalismo envolva, ao mesmo tempo, liberalização 
e discriminação comercial: liberaliza-se para dentro, e discrimina-se para fora, do bloco. 
 
 
 
 
 
 
10
 No presente trabalho, usaremos indistintamente os termos regionalismo e integração regional, a não ser que se 
justifique a referência explícita à regionalização, como alguns autores o fazem ao tratar da integração no leste 
asiático. 
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Do ponto de vista dos adeptos do liberalismo comercial ou do multilateralismo, 
esse aspecto discriminatório dos acordos preferenciais é suficiente para caracterizá-los como 
arranjos inferiores ao livre-comércio. 
 
Viner propôs uma fórmula para avaliar quão inferiores são os acordos 
preferenciais em relação ao comércio livre. O autor distinguiu dois efeitos provocados pelos 
acordos comerciais (uniões aduaneiras, no seu caso): criação de comércio (CC) (trade 
creation) e desvio de comércio (DC) (trade diversion):
11 
 
There will be commodities [...] for which one of the members of the customs 
union will now newly import from the other but which it formerly did not 
import at all because the price of the protected domestic product was lower 
than the price at any foreign source plus the duty. This shift in the locus of 
production as between the two countries is a shift from a high-cost to a low-
cost point. […]. There will be other commodities which one of the members 
of the customs union will now newly import from the other whereas before 
the customs union it imported them from a third country, because that was 
the cheapest possible source of supply even after payment of the duty. The 
shift in the locus of production is now not as between the two member 
countries but as between a low-cost third country and the other, high-cost, 
member country. (VINER, 1950) 
 
 
A partir daí, Viner demonstrou que o efeito geral de bem-estar de um acordo 
preferencial (união aduaneira, em seu exemplo) dependerá da comparação entre o comércio 
que se criou dentro do bloco e o comércio que se desviou de fora do bloco: 
 
 
Where the trade-creating force is predominant, one of the members at least 
must benefit, both may benefit, the two combined must have a net benefit, 
and the world at large benefits. […]. Where the trade-diverting effect is 
predominant, one at least of the member countries is bound to be injured, 
both may be injured, the two combined will suffer a net injury, and there will 
be injury to the outside world and to the world at large. (VINER, 1950) 
 
 
 
 
 
11
 “Viner noted that since PTAs liberalise trade preferentially, on the one hand, they "create" new trade between 
union members while, on the other, they "divert" trade from low-cost outside suppliers to high-cost within-union 
suppliers. The former effect arises from a union partner undermining another union member's less efficient 
industry and is beneficial. The latter effect arises from a union member displacing a more efficient outside 
supplier by taking advantage of the tariff preference it enjoys in a partner country. This effect is harmful. Unions 
which are primarily trade creating are beneficial and those that are primarily trade diverting are harmful to 
member countries taken together and to the world as a whole.” (PANAGARIYA, 1999: 482-483). “Preferential 
trading arrangements have a two-sided quality, liberalizing commerce among members while discriminating 
against third parties. Since such arrangements rarely eliminate external trade barriers, economists consider them 
inferior to arrangements that liberalize trade worldwide. Just how inferior PTAs are hinges largely on whether 
they are trade creating or trade diverting, a distinction originally drawn by Viner.” (MANSFIELD & MILNER, 
1999: 592). 
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O esquema abaixo retrata sinteticamente o mecanismo descrito por Viner: 
 
 
CC – DC > 0 → ganho de bem-estar, 
 
CC – DC < 0 → perda de bem-estar, e 
 
CC – DC = 0 → neutro em termos de bem-estar 
 
 
Em suma, para Viner quanto maior o poder de criação de comércio de uma UA, 
tanto maior sua justificação econômica.
12
 Não obstante esse ganho de comércio, a UA (como 
outros tipos de acordo preferencial) deve ser vista como um arranjo subótimo em relação ao 
livre-comércio (multilateralismo). 
 
À primeira vista, a metodologia de Viner parece suficiente para dirimir quaisquer 
controvérsias sobre a conveniência das UA, não fosse pelo simples fato de que os efeitos de 
criação e de desvio de comércio são muito difíceis de se calcular ex-ante. E, ainda quando 
calculados ex-post, não permitem uma generalização, dependendo, antes, de uma análise caso 
a caso (MANSFIELD & MILNER 1999: 593).
13 
 
A abordagem de Viner para a análise dos efeitos de bem-estar do regionalismo é, 
contudo, evidentemente estática: trata-se de comparar o efeito líquido de um acordo 
preferencial sobre os fluxos de comércio intra e extrabloco, em dado momento, a posteriori. 
 
Mas, e se a “dinâmica” expansiva dos acordos preferenciais levar à liberalização gradual do 
comércio? Ao se expandirem (aumentando de tamanho ou multiplicando-se), não estariam os 
acordos preferenciais, pelo seu conteúdo liberalizante (criação de comércio), contribuindo 
para a construção de uma ordem multilateral? É dessas questões que trata a análise 
 
“dinâmica” convencional de bem-estar, de que tratamos a seguir. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
12 “Before Viner’s model was developed, the conventional wisdom was that regional trading agreements would 
tend to improve welfare because they included some degree of trade liberalization. Viner’s model was important 
because it debunked this myth, showing that a regional trading agreement could have a negative impact on 
welfare. His model remains important as an analytical framework because it lays out some conditions that 
determine when an FTA will be harmful or hurtful. The key concepts in his model are trade creation and trade 
diversion. Briefly, trade creation is the displacement of less eficient national production in favor of more eficient 
partner-country production, while trade diversion is the displacement of more eficient non-partner imports in 
favor of less eficient partner-country sourced imports.” (PLUMMER ET AL, 2010: 8-9).
  
13 Uma crítica semelhante é feita à teoria das áreas monetárias ótimas por Frankel & Rose (1996). Ver próximo 
capítulo.
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1.2.2 Análise “dinâmica” de bem-estar 
 
 
Numa perspectiva “dinâmica”, a análise de bem-estar deve indagar sobre os 
efeitos do regionalismo sobre o multilateralismo no longo prazo. Isso porque a ocorrência de 
desvio de comércio no curto prazo, per se, não exclui a possibilidade de que no futuro - ou 
melhor, ao longo do tempo -, o elemento liberalizante interno comum a todo acordo 
preferencial venha a disseminar-se, seja pela proliferação de novos blocos comerciais, seja 
pela incorporação de novos membros ao bloco inicial. 
 
Assim, se na análise estática os conceitos-chave para a avaliação dos efeitos de 
bem-estar dos acordos preferenciais de comércio são os de criação de comércio e desvio de 
comércio de Viner (1950), na análise “dinâmica”, os termos do debate estão postos por 
Jagdish Bhagwati, ao indagar: o regionalismo é um building block ou um stumbling block da 
liberalização comercial global? Em outras palavras, o regionalismo é um evento catalisador 
ou obstrutor de um movimento na direção do livre-comércio global?: 
 
 
In contrast to the question whether the immediate (static) effect of a PTA is 
good, we may ask whether the (dynamic time-path) effect of the PTA is to 
accelerate or decelerate the continued reduction of trade barriers towards the 
goal of reducing them worldwide. I.e. we have now, in the dynamic time-
path case, the key concepts, introduced by Bhagwati, of PTAs acting as  
“stumbling blocks” or “building blocks” towards worldwide 
nondiscriminatory trade liberalization, just as Viner introduced the key 
concepts of trade diversion and trade creation for the static analysis. 
(BHAGWATI, GREENAWAY & PANAGARIYA, 1998: 1140-1141) 
(Negrito acrescentado) 
 
 
Em suma, na análise convencional, há espaço para a aceitação do regionalismo, 
desde que o efeito de criação de comércio seja maior do que o de destruição de comércio 
(análise estática) e que o regionalismo seja um caminho para o multilateralismo futuro. Em 
todo caso, são soluções subótimas, visto que o livre-comércio é sempre preferível a acordos 
preferenciais (discriminatórios) de comércio. 
 
 
1.3 Análise convencional: argumentos a favor e contra o regionalismo 
 
 
Façamos, agora, uma breve revisão dos argumentos a favor e contra o 
regionalismo, nos termos da análise convencional. 
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1.3.1 Argumentos a favor do regionalismo 
 
 
(i) Teorema de Kemp-Wan. Uma importante contribuição para o debate sobre os 
efeitos de bem-estar da formação de uniões aduaneiras foi dada por KEMP & 
 
WAN Jr. (1976), no que ficou conhecido como “Teorema de Kemp-Wan”. De 
acordo com esses autores, a UA cuja TEC mantiver inalterado o vetor de 
preços (tarifa) anterior ao bloco e, ao mesmo tempo, diminuir a tarifa interna ao 
bloco, poderá aumentar o bem-estar dos países associados, sem diminuir o 
bem-estar dos países fora do bloco. Literalmente, a proposição de Kemp-wan é 
a seguinte: 
 
 
Consider any competitive world trading equilibrium, with any number of 
countries and commodities, and with no restriction whatever on the tariffs 
and other commodity taxes of individual countries, and with costs of 
transport fully recognized. Now let any subset of the countries form a 
customs union. Then there exists a common tariff vector and a system of 
lump-sum compensatory payments, involving only members of the union, 
such that there is an associated tariff-ridden competitive equilibrium in 
which each individual, whether a member of the union or not, is not worse 
off than before the formation of the union. (KEMP & WAN JR., 1976: 95)
14 
 
PLUMMER ET AL (2010) expõem o Teorema de Kemp-Wan de maneira mais 
 
didática, permitindo, desde logo, divisar seus três elementos constitutivos: 
 
 
The proposition is simple and requires three elements. First, countries in the 
regional agreement need to implement a set of external tariffs such that the 
imports from outsider countries do not change; i.e., if there is potential trade 
diversion from one outsider market, then external tariffs would have to be 
lowered to ensure that the discrimination inherent in the regional agreement 
does not change trade with that market. Second, the regional agreement 
would have to embrace total internal free trade, thereby leading to greater 
efficiency through trade creation. Third, since it is theoretically possible that 
some countries in the regional agreement would be worse off with this 
arrangement (e.g., depending on the effects of the external tariffs), there 
 
14
 “The proposition is simple and requires three elements. First, countries in the regional agreement need to 
implement a set of external tariffs such that the imports from outsider countries do not change; i.e., if there is 
potential trade diversion from one outsider market, then external tariffs would have to be lowered to ensure that 
the discrimination inherent in the regional agreement does not change trade with that market. Second, the 
regional agreement would have to embrace total internal free trade, thereby leading to greater efficiency through 
trade creation. Third, since it is theoretically possible that some countries in the regional agreement would be 
worse off with this arrangement (e.g., depending on the effects of the external tariffs), there would have to be a 
compensation mechanism, such that any country that loses would have to be fully compensated. Hence, Kemp 
and Wan showed that, in theory, it is always possible to form a regional agreement that maintains or improves 
the welfare of its individual members, creates a net improvement for the group, and does no harm the rest of the 
world.” 
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would have to be a compensation mechanism, such that any country that 
loses would have to be fully compensated. Hence, Kemp and Wan showed 
that, in theory, it is always possible to form a regional agreement that 
maintains or improves the welfare of its individual members, creates a net 
improvement for the group, and does no harm the rest of the world. 
(PLUMMER ET AL, 2010: 17-18)
15 
 
No mesmo sentido: 
 
 
The generally ambiguous welfare results provided by the theoretical 
literature raised an important question relating to the design of necessarily 
welfare-improving PTAs. A classic result stated independently by Kemp 
(1964) and Vanek (1965) and proved subsequently by Ohyama (1972) and 
Kemp and Wan (1976) provides a welfare-improving solution for the case of 
CUs. Starting from a situation with an arbitrary structure of trade barriers, if 
two or more countries freeze their net external trade vector with the rest of 
the world through a set of common external tariffs and eliminate the barriers 
to internal trade (which implies the formation of a CU), the welfare of the 
union as a whole necessarily improves (weakly) and that of the rest of the 
world does not fall. A Pareto-improving preferential trade agreement may 
thus be achieved. […]. The PTA thus constructed has a common internal 
price vector, implying further a common external tariff for member 
countries. This customs union is (weakly) welfare improving; the rest of the 
world is no worse-off and the welfare of member countries is jointly 
improved (weakly). […]. The Kemp-Wan-Ohyama design, by freezing the 
external trade vector and thus eliminating trade diversion, offers a way to 
sidestep the complexities and ambiguities inherent in the analysis of PTAs. 
(KRISHNA, 2008) 
 
 
O teorema de Kemp-Wan possui também uma implicação quanto à relação entre 
regionalismo e multilateralismo. Isso porque o teorema permite deduzir que há incentivos 
para a ampliação do acordo preferencial original ou criação de novos acordos preferenciais 
(UA, no caso), até a constituição de uma ordem liberal multilateral: 
 
 
The proposition is interesting also because it implies that an incentive to 
form and enlarge customs unions persists until the world is one big customs 
union, that is, until the world free trade prevails. More precisely, given any 
initial trading equilibrium, there exist finite sequences of steps, at each 
step new customs unions being created or old unions enlarge, such that 
at each step no individual is made worse off and such that after the last 
step the world is free-trading […]. Indeed, on the basis of these 
observations one might attempt to rehabilitate the vague pre-Vinerian view 
that to form a customs union is to move in the direction of free trade. 
(KEMP & VAN Jr., 1976: 96) (Negrito acrescentado) 
 
15
 PLUMMER ET AL (2010: 18) ensinam que, por muitos anos, o Teorema de Kemp-Wan foi tomado apenas 
pelo que de fato é: uma possibilidade teórica. Todavia, a ideia de “regionalismo aberto”, que grassou no contexto 
da Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC), aumentou o interesse por essa formulação. O regionalismo 
aberto será tratado no âmbito do novo regionalismo, na seção 1.6. 
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Logo, o teorema de Kemp-Wan defende que certo regionalismo tanto pode criar 
comércio entre os associados - sem desviar comércio dos não-associados -, como levar à 
gradual liberalização comercial multilateral, numa espécie de síntese entre as proposições 
estática e “dinâmica” de Viner e Bhagwati, vistas atrás. 
 
 
(ii)  Melhora da ação coletiva. Outro argumento a favor do regionalismo como 
 
“building block” é o que diz que o fato mesmo do regionalismo ser um 
subconjunto do multilateralismo facilita a solução de problemas de coordenação 
(ação coletiva), comuns em processos multilaterais de negociação (SUMMERS, 
1991). 
 
 
Também no contexto da ação coletiva, KRUGMAN (1991) identificou no 
regionalismo um caminho para se atingir o multilateralismo. Krugman elenca quatro razões 
para que o regionalismo seja mais fácil que o multilateralismo: 
 
 Maior número de participantes torna o acordo mais difícil: o maior número de 
participantes estimula o comportamento não-cooperativo (“free-rider”);

 Variedade e complexidade das barreiras comerciais modernas: o 
multilateralismo já não se baseia exclusivamente, ou principalmente, na 
redução ou eliminação de tarifas, o que torna o processo de negociação mais 
difícil, e o monitoramento de qualquer eventual acordo, mais problemático;

 Importância econômica decrescente dos EUA: com base na Teoria da 
Estabilidade Hegemônica (Hegemonic Stability Theory – HST, na sigla em 
inglês) de Kindleberger, a redução gradual da importância dos EUA torna mais 
difícil o “gerenciamento” do sistema multilateral de comércio;
16


 Diferenças sócio-econômico-políticas entre economias atlânticas e asiáticas: 
diferenças entre economias atlânticas e a Ásia (Japão, principalmente) facilitam 
o descumprimento de regras e normas por parte do Japão, de maneira que as
 
 
 
 
 
 
 
 
16
 A teoria da estabilidade hegemônica foi formulada pela primeira vez em KINDLEBERGER (1973). Há 
controvérsias sobre essa visão, como discutido pela teoria do padrão dólar-flexível, que enfatiza, ao contrário, a 
retomada da hegemonia estadunidense a partir da década de 1980. Ver TAVARES, FIORI & TAVARES (org.), 
SERRANO... 
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economias atlânticas não se sentem confortáveis para negociar com base na 
 
cláusula da MFN (most favoured nation).
17 
 
 
(iii) Incentivo a reformas econômicas. Um terceiro argumento a favor do 
regionalismo é que ele induz à execução de reformas econômicas liberalizantes 
pelos países-membros, conduzindo, assim, a um processo multilateral de 
liberalização. 
 
 
(iv) Proximidade geográfica. Um dos principais argumentos a favor do 
regionalismo encontra amparo no “modelo gravitacional de comércio” (Gravity 
Model). Segundo esse modelo, a proximidade geográfica constitui um dos 
elementos explicativos da “propensão a comerciar” dos países. Em outras 
palavras, países mais próximos geograficamente tendem a comerciar mais entre 
si. Encarado dessa forma, o regionalismo nada mais é que a expressão (formal 
ou informal) de tendências econômicas subjacentes. Ademais, priorizar PTA 
com feição regional (geográfica) teria o mérito de diminuir o risco de desvio de 
comércio, já que reduz (elimina) restrições ao comércio justamente ali onde 
reside seu maior potencial de crescimento. 
 
 
(v) Parceiros comerciais naturais (“natural trading partners”). De acordo com 
 
SUMMERS (1991), o desvio de comércio entre “parceiros comerciais naturais” 
(“natural trading partners”) é mínimo.
18
 Um ponto, portanto, a favor de 
acordos preferenciais de comércio, desde que entre parceiros comerciais 
naturais. 
 
 
(vi) Custos de transporte. Os custos de transporte, os quais se relacionam com a 
proximidade geográfica, podem justificar, para alguns autores, a existência de 
acordos regionais.
19 
 
 
 
17
 Significa que a nação beneficiária da cláusula MFN obterá as mesmas vantagens comerciais (redução de 
tarifas, por exemplo) que, por ventura, venham a ser concedidas, por seu sócio comercial, a outra nação qualquer.  
18 Parceiros comerciais naturais são aqueles que possuem um grande fluxo de comércio entre si, porque, por 
exemplo, os custos de transporte são baixos. A proximidade geográfica, portanto, pode ser um critério para 
classificar uma parceria comercial como “natural”.
 
19 Ver KRUGMAN (1991) e FRANKEL, STEIN, WEI (1996). 
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(vii) Regras de origem. A proliferação de acordos de comércio traz consigo a 
 
eliminação de regras de origem para os sócios do bloco.
20
 Trata-se, assim, de 
um elemento de facilitação de comércio intra-bloco, mas ao mesmo tempo de 
discriminação contra os não-associados. 
 
 
(viii) Teoria Dominó do Regionalismo. De acordo com essa teoria, “eventos 
aleatórios” respondem pela eventual proliferação de acordos regionais: 
 
 
I shall argue for a domino theory of regionalism. That is, idiosyncratic 
incidents of regionalism triggered a multiplier effect that knocked down 
bilateral import barriers like a row of dominos. (BALDWIN, 1997: 877) 
 
 
A ideia básica da teoria dominó é simples: um evento crucial original provoca 
reações em cadeia que o propagam, moto-contínuo. Via de regra, esse evento crucial é a 
criação (ou aprofundamento) de um acordo bilateral de peso econômico e político 
significativo, a ponto de impactar o bem-estar (real ou esperado) dos países não-membros, 
que reagem preferencialmente aderindo ao acordo-matriz, ou, na sua impossibilidade, 
celebrando novos acordos eles mesmos entre si: 
 
 
Forming a preferential trade area, or deepening an existing one, produces 
trade and investment diversion. This diversion generates new political 
economy forces in nonparticipating nations [...]. The pressure increases with 
the size of the trade bloc, yet bloc size depends upon how many nations join. 
Clearly, then, a single incidence of regionalism may trigger several rounds of 
membership requests from nations that were previously happy as non-
members. If the trade bloc is open to expansion, regionalism may spread like 
wildfire. If the enlargement "burn-path" is barred, the new political economy 
flames may find vent in preferential arrangements among excluded nations. 
(BALDWIN, 1997: 877-878) 
 
 
Como se depreende da citação acima, a teoria do efeito dominó depende de que a 
criação do bloco comercial seja percebida pelos países excluídos como um evento com 
potencial de desvio de comércio. Somente assim provocará “pressões para inclusão” ao bloco 
 
 
20
 Regras de origem são uma barreira à entrada que impede que um país não-membro desfrute das vantagens de 
um acordo preferencial de comércio ao exportar para o país de menor tarifa externado bloco (no caso em que o 
acordo não preveja uma tarifa externa comum, como numa ALC). “[A]n FTA must be based on rules of origin. If 
there were no rules of origin, then there would be transshipment, where non-member countries would export a 
good to the member of an FTA with the lowest tariff and then reexport the good to other FTA members, 
bypassing higher tariff barriers. The FTA would effectively become an unofficial customs union in which each 
tariff line would have the lowest tariff among the members’ tariffs. Rules of origin are, therefore, a necessity for 
a true FTA [...].” (PLUMMER ET AL, 2010: 7-8). 
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por parte dos não-associados. Percebe-se, assim, que a teoria dominó do regionalismo implica 
um mecanismo de causalidade circular entre tamanho do bloco e força das “pressões para 
inclusão”. Dito de outra forma: quanto maior o tamanho do bloco, tanto maiores as pressões 
para inclusão, as quais, mesmo que não atendidas, reforçarão o regionalismo, pela criação de 
novos blocos.
21 
 
Dessa maneira, a força-motriz do regionalismo de Baldwin deriva da reação a um 
desvio de comércio (real ou potencial) provocado por um acordo comercial significativo.
22 
 
Essa força não advém, portanto, de uma reação a um protecionismo, provável ou constatável. 
Nesse sentido, é clara sua filiação à análise de Viner (1950), filiação por ele mesmo 
expressamente reconhecida: 
 
 
The idea underlying the domino explanation can be discerned in Jacob 
Viner's account of how dozens of German principalities and city-states were 
cajoled and coerced into joining Prussia's Zollverien between 1819 and 1867 
(VINER, 1950: Cap. V.3). (BALDWIN, 1997: 878) 
 
 
O regionalismo de BALDWIN (1997) é, assim, em grande parte, defensivo, ou 
seja, uma reação à criação de um bloco regional principal. Essa visão difere daquela que vê no 
 
“novo regionalismo” uma sucessão de eventos provocados pelos EUA, ou seja, um 
movimento que tem, essencialmente, na sua raiz, os interesses dos EUA, como se verá 
adiante. 
 
De outra perspectiva, pode-se dizer que a teoria dominó do regionalismo obedece 
à seguinte lógica interna: trata-se de uma transposição do mecanismo de ajuste do mercado de 
bens, via flexibilidade de preço, ao “mercado político” da política comercial: 
 
 
National trade policies are endogenous. In a price-like manner, proposed 
trade policies "clear" the political market by equalizing the demand for and 
supply of protection. (BALDWIN, 1997: 878) (itálico acrescentado) 
 
 
Se se entende o regionalismo como um aspecto da política comercial dos países, 
então a teoria dominó do regionalismo nada mais é que a aplicação dessa lógica do “mercado 
 
21 Portanto, a crítica de PANAGARIYA (1999: 492) segundo a qual a teoria dominó do regionalismo de Baldwin 
não contempla a possibilidade de que as “pressões para inclusão” deparem “barreiras à entrada”, na forma de 
bloqueio ao ingresso de novos participantes, não se justifica. A outra crítica de PANAGARIYA (1999: 492) à 
teoria dominó, de que não considera que a perda de receitas alfandegárias diminua as “pressões para inclusão”, 
pode ser suavizada pelo potencial desvio de comércio do “evento idiossincrático”. Assim, se o país ingressa no 
bloco, perde receita de importação; porém, se permanece excluído, perde receita de exportação.
  
22 Um elemento que difere a teoria dominó de Baldwin do teorema de Kemp-Wan é que esse último não precisa 
da hipótese de desvio de comércio para comprovação.
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político” da política comercial aos acordos preferenciais de comércio. Nesse sentido, a 
política regional é aquela que equilibra as forças pró e anti-integração. Entre as forças pró-
integração, alinham-se, evidentemente, os exportadores, efetivos ou potenciais: 
 
 
This approach [...] also applies to national attitudes towards regional groups. 
In particular, a nation's stance on regional integration balances anti-
membership and pro-membership forces. Among the important pro-
integration forces are national firms that export to the regional bloc or 
potential FTA partner. (BALDWIN, 1997: 878-879) 
 
 
Uma pergunta, então, se impõe: por que um país removeria barreiras comerciais 
que antes considerava “ótimas” do ponto de vista político? Vista assim, a liberalização 
comercial significa um “puzzle“ para os defensores dessa abordagem. E é justamente o 
regionalismo que solucionará essa aparente contradição, por intermédio do mecanismo a que 
já se fez referência: a formação de um bloco principal (evento exógeno) aumentará a atividade 
política (pressão para inclusão) dos setores pró-integração, o que eventualmente ampliará o 
bloco principal: 
 
 
Consider the impact of deepening an existing bloc's integration or the 
creation of a new FTA. Since the new discrimination lowers non-members 
firms' profit, closer integration stimulates the exporters to engage in greater 
pro-integration political activity. If the government was close to indifferent 
to membership initially, the extra activity may tilt the balance, causing the 
country to join. If it does, the bloc enlarges and the expense of non-
membership increases. In the case of an FTA, enlargement harms non-
member firms by lowering the costs of a new set of their rivals. In the case 
of a customs union or single market, extension of the common external tariff 
may cause further harm. All this encourages a second-round of pro-
integration political activity, which may further enlarge the bloc. 
(BALDWIN, 1997: 879) 
 
 
BALDWIN (1997: 879) elabora, então, uma taxonomia dos blocos comerciais, 
classificando-os em blocos abertos, intermediários (semiabertos) e fechados. Se o bloco 
principal for aberto, verificar-se-á o processo de ampliação descrito acima, a não ser que a 
integração não desperte interesse nos países não-membros; se for intermediário, o processo de 
integração de novos países ao bloco principal cedo ou tarde encontrará um limite, limite esse 
ditado seja por razões econômicas seja por motivos políticos; se for fechado, os rejeitados 
poderão, eventualmente, proceder à formação de novos blocos. 
 
Outro aspecto da teoria dominó de Baldwin sobre a dinâmica da formação de 
blocos regionais diz respeito ao comportamento assimétrico dos grupos de interesse 
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(lobbies). Segundo essa concepção, a “pressão para inclusão” (“force-for-inclusion”) se vê 
fortalecida pelo comportamento de alguns grupos, cuja racionalidade se reflete no maior 
empenho em evitar perdas do que em assegurar ganhos.
23
 Transposto para a análise do tema 
 
“regionalismo versus multilateralismo”, esse comportamento explicaria a maior rapidez dos 
processos de integração, já que os custos da exclusão de um bloco comercial significativo são 
maiores que os de uma penosa negociação multilateral: 
 
 
The force-for-inclusion is strengthened by a peculiar tendency of special 
interest groups. They fight harder to avoid losses than to secure gains. This 
is important when thinking about regional versus multilateral liberalization. 
The discriminatory aspects of trade blocs actually harm non-member 
exporters. The same need not be true of a failed multilateral liberalization, so 
exporters may lobby harder to redress discrimination than they would to 
ensure that a multilateral round succeeds. (BALDWIN, 1997: 879) 
 
 
A explicação de Baldwin para o “lobby assimétrico” está nos “sunk costs”. A 
entrada em alguns mercados requer investimentos de vulto que são, em grande medida, 
irreversíveis. As empresas estabelecidas podem, assim, auferir lucros sem com isso atrair 
novos concorrentes, na medida em que esses lucros constituem um retorno sobre aqueles 
investimentos (BALDWIN, 1997: 879). Nesse caso, argumenta o autor, as empresas total ou 
parcialmente alijadas de um bloco comercial deverão pressionar pela inclusão, a fim de 
recuperar o investimento inicial feito. Em ambiente de livre concorrência, inversamente, o 
lucro-extra é percebido como transitório, sendo, no longo prazo, eliminado pelos novos 
competidores. Por isso, os incentivos para a liberalização multilateral são mais difusos, e a 
pressão para inclusão, menos intensa (BALDWIN, 1997: 880). 
 
Logo, à semelhança das análises de ETHIER (1998) e KIRKPATRICK (1994), 
também na teoria dominó não há incompatibilidade intrínseca entre regionalismo e 
multilateralismo.
24
 Sendo assim, receios com respeito ao caráter anti-multilateral do 
regionalismo são injustificados. Ademais, o regionalismo não ocorreu em virtude da maior 
facilidade de negociação em comparação com o multilateralismo,
25
 de modo que o 
regionalismo não substitui o multilateralismo. Por fim, como os EUA sempre estiveram 
 
 
 
 
23 Essa racionalidade se assemelha à do “comportamento de manada” (“herd behaviour”), que se observa no 
mimetismo dos agentes financeiros em momentos de instabilidade, como descrito em KEYNES (1936).
  
24 Com uma ressalva: “[...] unless these [ongoing multilateral talks] also promised to fully offset the 
discrimination [from regionalism].” (BALDWIN, 1997: 878). As novas teorias do regionalismo de Ethier e 
Kirkpatrick serão apresentadas na seção 1.6.
 
25 Uma crítica velada a SUMMERS (1991) e KRUGMAN (1991). 
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preparados para “tocar” uma agenda simultaneamente regional e multilateral, o novo 
regionalismo não surgiu em decorrência de uma frustração dos EUA com o GATT/OMC:
26 
 
 
Rejecting the standard explanation is important since if it is wrong, many 
fears concerning regionalism are misplaced. Regional liberalization did not 
occur because regionalism was easier, so regional arrangements are not 
necessarily substitutes for multilateral liberalization. Moreover, since the US 
was always prepared to pursue regional and global liberalization in tandem, 
resurgent regionalism does not mean that the US is disaffected with the 
WTO-centered system (BALDWIN, 1997: 884). 
 
 
Quais os méritos e deméritos da teoria dominó do regionalismo? Na avaliação do 
próprio BALDWIN (1997: 884), a principal deficiência da teoria está em que não consegue 
explicar os determinantes dos eventos idiossincráticos. Em compensação, a teoria dominó 
tem, segundo o autor, a vantagem de ater-se aos fatos e basear-se num arcabouço de economia 
política, mais apropriado à análise de tais eventos (BALDWIN, 1997: 884). Logo, de acordo 
com a teoria dominó, o regionalismo pode ser um catalisador do multilateralismo 
(BALDWIN, 1997: 885). 
 
Feita essa digressão sobre os argumentos tradicionais em favor do regionalismo, 
vejamos, agora, os argumentos tradicionais contra o regionalismo. Por brevidade, destacamos 
apenas dois deles, a seguir. 
 
 
1.3.2 Argumentos contra o regionalismo 
 
 
Obviamente, nenhum dos argumentos favoráveis ao regionalismo expostos acima 
é totalmente convincente para os adeptos do multilateralismo. O primeiro argumento parte de 
uma crítica ao teorema de Kemp-Wan; o segundo, à ideia de parceiros comerciais naturais. 
 
 
(i) Teorema de Kemp-Wan. Ao mesmo tempo em que não retiram validade ao 
teorema, muitos autores não lhe atribuem universalidade, já que não há nada 
que possa assegurar que os acordos comerciais se processarão em tal 
conformidade: 
 
 
The approach of Kemp and Wan (1976) seems to be pertinent to our 
questions but is not. Evidently, the PTA time-path […] can be made 
 
 
26
 Uma alusão às críticas de Bhagwati e Panagariya à suposta conversão (tardia) dos EUA ao (novo) 
regionalismo. Ver seção 1.6. 
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monotonic provided the expanding membership of a PTA always satisfies 
the Kemp-Wan rule for forming a CU. But what this argument does not 
say, and indeed cannot say, is that the PTA will necessarily expand and, 
if so, in this Kemp-Wan fashion. (BHAGWATI, GREENAWAY & 
PANAGARIYA, 1998: 1142) (Negrito acrescentado)
27 
 
(ii) Parceiros comerciais naturais. Para BHAGWATI & PANAGARIYA (1996), a 
hipótese de “parceiros comerciais naturais” não tem consistência analítica 
 
(PANAGARIYA, 1999: 485). Os autores alegam que tal hipótese não é nem 
simétrica, nem transitiva. Assim, mesmo admitindo-se a existência hipotética 
de parceiros naturais, pode bem acontecer que o país A seja parceiro natural do 
país B, sem que B por isso seja parceiro natural de A. Além do que, A pode ser 
parceiro natural de B e C, sem que os dois sejam parceiros naturais entre si. 
PANAGARIYA (1999) dá o seguinte exemplo: 
 
 
According to Summers' definition, the United States may be the natural 
trading partner of Mexico but the reverse is not true. Similarly, the United 
States is a natural trading partner of both Mexico and Canada but these two 
are not natural trading partners of each other. PANAGARIYA (1999: 485-
486) 
 
 
Outra crítica de PANAGARIYA (1999: 486) à hipótese de “parceiros comerciais 
naturais” é que o desvio de comércio é um conceito marginal, que independe, portanto, do 
nível inicial do comércio intra-bloco: 
 
 
[…] trade diversion is a marginal concept and, therefore, has nothing to do 
with the initial level of trade. While the scope for trade diversion may 
depend on the extent of intra-union trade, the actual trade diversion depends 
entirely on the response of partner country's exports to the tariff preference 
at the margin. (Itálico original) 
 
 
Ademais, como os multilateralistas entendem o protecionismo como fruto do 
lobby das indústrias menos competitivas, o desvio de comércio é visto como uma 
consequência natural do regionalismo: 
 
 
 
 
 
 
27
 ”However, clear limits also exist on the ability of regional agreements to bolster multilateralism. Bhagwati, for 
example, maintains that although the Kemp-Wan theorem demonstrates that PTAs could expand until free trade 
exists, this result does not specify the likelihood of such expansion or that it will occur in a welfare-enhancing 
way.” (MANSFIELD & MILNER, 1999: 595). 
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Because weaker, uncompetitive industries are usually the ones that succeed 
in lobbying against foreign competition, PTAs get voted in precisely when 
trade diversion is the dominant force. (PANAGARIYA, 1999: 486) 
 
 
Como vimos, a visão tradicional comporta adeptos e críticos do regionalismo. 
Mas essa visão parte sempre de um referencial teórico estático, mesmo quando se 
autoproclama “uma abordagem ‘dinâmica’ do regionalismo”. Por isso, o status quo que 
sempre tem em mente e ao qual sempre comparam qualquer teoria ou experiência concreta de 
integração regional é o livre-comércio. Na próxima seção, abandonamos as premissas e o 
 
“modo de raciocinar” próprios da teoria neoclássica do comércio internacional e adentramos o 
mundo dos ganhos dinâmicos da especialização e das trocas internacionais. 
 
 
1.4 Visão não-convencional do regionalismo: ganhos dinâmicos 
 
 
O debate sobre regionalismo pode adquirir feição distinta da oriunda das 
concepções convencionais, centradas no liberalismo econômico.
28
 Nessa nova perspectiva de 
análise, o regionalismo é tido como uma etapa (possível) da trajetória de desenvolvimento, 
durante a qual aproveitam-se as oportunidades que cria a ampliação do espaço econômico no 
âmbito regional para a fruição de economias de dimensão. 
 
Como se mostrou, o regionalismo, na visão tradicional, é tido como um arranjo 
necessariamente subótimo em relação ao “livre-comércio para todos”. A abertura comercial é 
considerada o melhor caminho para atingir o crescimento econômico e o bem-estar geral das 
nações. É verdade que também na análise tradicional o regionalismo oferece possibilidades de 
ganhos (criação de comércio). Mas esses ganhos são estáticos, na medida em que não levam 
em consideração dinâmicas inerentes ao processo de industrialização que não cabem no velho 
esquema das vantagens comparativas ricardianas. A seguir, discutimos sucintamente o papel 
da dotação de fatores nas teorias do comércio e crescimento neoclássicas e enunciamos alguns 
dos ganhos dinâmicos do regionalismo com base no princípio da causação cumulativa. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
28
 “There are long-standing doubts about whether these explanations do full justice to the trade and development 
dynamics associated with regionalization, just as there are doubts about their claim to an unambiguous link 
between trade openness and economic growth more generally.” (UNCTAD, 2007: 38). 
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1.4.1 Princípio da causação circular e acumulativa 
 
 
Nos modelos neoclássicos, explica-se o crescimento a longo prazo pela 
constelação de fatores de produção (terra, trabalho e capital) a disposição dos países. Em 
outras palavras, de acordo com a análise neoclássica, a diferença na oferta relativa de fatores 
de produção explicaria as trajetórias divergentes de crescimento entre países e regiões ao 
longo do tempo. Todavia, como ironicamente salientado por Kaldor, fazer o crescimento 
derivar da dotação natural de fatores é atribuir ao acaso ou fatalidade a causa da disparidade 
de níveis de riqueza entre as nações: 
 
 
If one refers to classical or neoclassical economic theory, the common 
explanation is in terms of various factors – summed up under the term 
“resource endowment” – which are themselves unexplained. Some areas are 
favored by climate or geology; by the ability, vitality, ingenuity of their 
inhabitants, and by their thriftiness, and these innate advantages may be 
enhanced by good political and social institutions. Beyond suggesting that 
the right kind of human material is fostered by a temperate climate – in 
zones which are neither too hot nor too cold – and all of this owes a great 
deal to historical accidents and to luck, the theories which explain riches or 
poverty in terms of “resource endowment” do not really have anything much 
to offer by way of explanation. (KALDOR, 1970: 313) 
 
 
Kaldor admite, entretanto, que a teoria neoclássica possui algum poder explicativo 
quando se trata daquelas atividades econômicas fortemente condicionadas por fatores naturais 
(climáticos e geológicos), ou seja, das atividades agrícolas e minerais: 
 
 
Nevertheless one must agree that they go as far as it is possible to go in 
explaining that part of economic growth – and until fairly recently this was 
much the most important part – which consisted of “land based” economic 
activities, such as agriculture or mineral exploitation. These are clearly 
conditioned by climatic and geologic factors – the suitability of soil, rainfall, 
the availability of mineral, and so on. These provide the natural explanation 
why some areas are more densely settled than others; and why the 
comparative advantage in procuring different products (and which settles the 
nature of their external trading relations) should differ as between one area 
and another. […]. We would all agree that some part of the interregional 
specialisation and the division of labour can be adequately accounted for by 
such factors. (KALDOR, 1970: 313) 
 
 
Mas que dizer da adequação do modelo neoclássico de crescimento às modernas 
economias industriais? É lícito considerar que essas economias derivam seu crescimento da 
dotação de fatores? De novo, Kaldor tem a palavra: 
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It is when we come to comparative advantages in relation to processing 
activities (as distinct from land-based activities) that this kind of approach is 
likely to yield question-begging results. The prevailing distribution of real 
income in the world – the comparative riches or poverty of nations, or 
regions – is largely to be explained, not by “natural” factors, but by the 
unequal incidence of development in industrial activities. The  
“advanced”, high-income areas are invariably those which possess a highly 
developed modern industry. In relation to differences in industrial 
development, explanations in terms of “resource endowment” do not get 
us very far. (KALDOR, 1970: 313-314) (Negrito acrescentado) 
 
 
Aqui, Kaldor chama a atenção para a imprecisão do conceito de dotação de 
capital como fator de desenvolvimento econômico. Em outras palavras, a dotação de capital 
per se não pode explicar o processo de desenvolvimento econômico, porque ela própria é 
resultado do desenvolvimento econômico. Configura-se, assim, um mecanismo circular de 
causa e efeito, em que o desenvolvimento econômico depende da acumulação de capital, tanto 
quanto a acumulação de capital depende do desenvolvimento econômico: 
 
 
One can, and does, say that industrial production requires a great deal of 
capital – both in terms of plant and machinery, and of human skills, resulting 
from education – but in explaining such differences in “capital endowment” 
it is difficult to separate cause from effect. It is as sensible – or perhaps 
more sensible – to say that capital accumulation results from economic 
development as that it is a cause of development. Anyhow, the two 
proceed side by side. (KALDOR, 1970: 314) (Negrito acrescentado) 
 
 
Em suma, para Kaldor, a teoria neoclássica do crescimento com base na dotação 
de fatores não fornece uma explicação adequada para o processo de desenvolvimento 
econômico, a não ser nas atividades econômicas cujo desempenho depende de fatores naturais 
(condições climáticas e geológicas), caso da agricultura e da mineração. Na indústria, a 
dotação de capital não esclarece a simbiose entre acumulação de capital e desenvolvimento 
econômico. 
 
 
i.  O princípio da “causação circular e acumulativa” 
 
 
Para explicar por que algumas regiões se desenvolvem mais que outras, é 
necessário adotar outras hipóteses que não a da simples dotação natural de fatores. É com esse 
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propósito que Kaldor faz uso do conceito de causação circular e acumulativa, de Gunnar 
Myrdal:
29 
 
 
To explain why certain regions have become highly industrialized, while 
others have not we must introduce quite different kinds of considerations – 
what Myrdal called the principle of “circular and cumulative causation”.  
(KALDOR, 1970: 315) 
 
 
Que significa e quais as implicações econômicas do princípio da causação circular 
e acumulativa?
30
 Em Myrdal, esse princípio geral opõe-se diametralmente à noção de 
equilíbrio estável aplicado à realidade social. Vale a pena transcrever o longo trecho em que o 
autor formula sua concepção do processo de mudança social: 
 
 
Meu ponto de partida, formulado inicialmente em termos negativos [círculo 
vicioso], é a asserção de que a noção de equilíbrio estável é normalmente 
uma falsa analogia que se estabelece quando se formula a teoria que visa a 
explicar a mudança no sistema social. O que está errado, ao se aplicar a 
hipótese do equilíbrio estável à realidade social, é a própria ideia de que o 
processo social tende a uma posição que se possa descrever como estado de 
equilíbrio entre forças. Por trás dessa ideia, encontra-se outra hipótese, ainda 
mais fundamental, de que a mudança tende a provocar reações que operam 
em sentido oposto ao da primeira mudança. A ideia que pretendo expor é a 
de que, ao contrário, em geral não se verifica essa tendência à auto-
estabilização automática no sistema social. O sistema não se move, 
espontaneamente, entre forças, na direção de um estado de equilíbrio, mas, 
constantemente, se afasta dessa posição. Em geral, uma transformação não 
provoca mudanças compensatórias, mas, antes, as que sustentam e 
conduzem o sistema, com mais intensidade, na mesma direção da mudança 
original. Em virtude dessa causação circular, o processo social tende a 
tornar-se acumulativo e, muitas vezes, a aumentar, aceleradamente, sua 
velocidade. (MYRDAL, 1965: 33-34) 
 
 
Desse modo, o princípio da causação circular e acumulativa consiste 
simplesmente no emprego da lei dos rendimentos crescentes à atividade de transformação 
industrial: 
 
 
This is nothing else but the existence of increasing returns to scale – using 
that term in the broadest sense – in processing activities. (KALDOR, 1970: 
315) (Negrito acrescentado) 
 
 
 
29 Para o conceito de “causação circular e acumulativa”, ver MYRDAL (1965, cap. 2).  
30 “Estou convencido de que essa ideia contém em poucas palavras o método mais objetivo de análise da 
mudança social, portanto uma visão da teoria geral do desenvolvimento e do subdesenvolvimento pela qual 
todos estamos esperando.” MYRDAL (1965: 33).
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Todavia, o conceito de rendimentos crescentes é mais complexo do que se tomado 
apenas em seus próprios termos. É que ele não diz respeito apenas às economias de escala 
derivadas do maior tamanho das instalações fabris (economias de escala estáticas), senão que 
às externalidades (positivas) derivadas da crescente diversificação e especialização 
produtivas, fruto do aprofundamento da divisão do trabalho industrial no contexto de retornos 
crescentes de escala (economias de escala dinâmicas): 
 
 
These are not just the economies of large-scale production, commonly 
considered, but the cumulative advantages accruing from the growth of 
industry itself – the development of skill and know-how; the opportunities 
for easy communication of ideas and experience; the opportunity of ever-
increasing differentiation of processes and of specialization in human 
activities. (KALDOR, 1970: 315) (Negrito acrescentado) 
 
 
Em realidade, esse princípio – causação cumulativa – consiste numa versão 
aprimorada da análise da divisão do trabalho feita por Adam Smith em sua obra magna, A 
Riqueza das Nações. Como se sabe, ali, Smith, ao tentar elucidar o mecanismo do 
desenvolvimento econômico com base nos ganhos de produtividade crescentes decorrentes do 
aprofundamento da divisão do trabalho, terminou num cul-de-sac, onde a produtividade 
depende da divisão do trabalho, que depende do tamanho do mercado, o qual, por sua vez, 
depende da divisão do trabalho: 
 
 
Divisão do trabalho ↔ Tamanho do mercado 
 
 
Preso a esse mecanismo circular, Smith foi buscar a explicação para a divisão do 
trabalho num fator exógeno, numa alegada “propensão natural do Homem às trocas“. Celso 
 
Furtado referiu-se assim ao cul-de-sac smithiano: 
 
 
Na obra de Adam Smith, o estudo da produção, se bem que tratado de forma 
desigual, ocupa um grande espaço. Preocupou-se ele com este problema, que 
depois desaparecerá, praticamente, das cogitações dos clássicos ingleses: por 
que cresce o produto social? Atribui a causa desse fenômeno à divisão do 
trabalho, à qual empresta três virtudes: aumento de destreza no trabalho, 
economia de tempo e possibilidade do uso de máquinas. Depois dessa saída 
tão feliz, a análise de Smith baixa bruscamente de nível: afirma que a divisão 
do trabalho é resultado da “propensão do Homem para comerciar” e que o 
tamanho do mercado limita a divisão do trabalho. Caímos, assim, num 
círculo vicioso, pois o tamanho do mercado depende do nível de 
produtividade, este último da divisão do trabalho, a qual, por seu lado, 
depende do tamanho do mercado. (FURTADO, 1961: 31) 
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Solução tão mais surpreendente quando se depreende pela passagem acima que 
Smith, ao formular o problema, havia, ele próprio, enunciado os termos de sua equação. Nas 
palavras de Allyn Young, “he missed the main point”.
31 
 
Em outros termos, o aprofundamento da divisão do trabalho, ao simplificar as 
tarefas do processo de trabalho, abre espaço à introdução das máquinas na produção. O 
ambiente econômico se torna, então, mais propício à mudança tecnológica, derivada tanto das 
inovações como do aprendizado tecnológico. Estabelece-se, assim, uma sinergia entre 
economia de escala e mudança tecnológica: 
 
 
A greater division of labour is more productive, partly because it generates 
more skill and know-how; more expertise in turn yields more innovations 
and design improvements. We cannot isolate the influence of the 
economies of large-scale production due to indivisibilities of various kinds, 
and which are in principle reversible, from such changes in technology 
associated with a process of expansion which are not reversible. (KALDOR, 
1966: 288) (Negrito acrescentado) 
 
 
Ademais, se o aprendizado é função da experiência, quanto maior o crescimento, 
tanto maior a produtividade. Isso quer dizer que a produtividade é mais propriamente função 
da produção acumulada do que do nível da produção por unidade de tempo: 
 
 
Learning is the product of experience – which means […] that productivity 
tends to grow the faster, the faster output expands; it also means that the 
level of productivity is a function of cumulative output (from the beginning) 
rather than the rate of production per unit of time. (KALDOR, 1966: 288) 
 
 
Então, conforme Kaldor, com base em YOUNG (1928), a divisão do trabalho em 
Smith tem mais a ver com a constante subdivisão da indústria e a consequente maior 
especialização e diversificação dos fatores (capital e trabalho) do que propriamente com a 
concentração do capital em grandes unidades de produção: 
 
 
Adam Smith’s principle of the division of labour operates through the 
constant sub-division of industries, the emergence of new kinds of 
specialized firms, of steadily increasing differentiation – more than through 
the expansion in the size of the individual plant or the individual firm. 
(KALDOR, 1970: 316) 
 
 
 
 
 
 
31
 YOUNG (1928). 
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Depreende-se desse quadro que os retornos crescentes são mais bem um 
 
“fenômeno macroeconômico”, um “todo interrelacionado” que não pode ser apreendido 
corretamente no nível da firma ou da indústria representativa marshalliana. É o que nos diz 
Kaldor, citando YOUNG (1928): 
 
 
In addition, as Allyn Young emphasised, increasing returns is a “macro-
phenomenon” – just because so much of the economies of scale emerge as a 
result of increased differentiation, the emergence of new processes and new 
subsidiary industries, they cannot be “discerned adequately by observing the 
effects of variation in the size of an individual firm or of a particular 
industry”. At any one time, there are industries in which economies of scale 
may have ceased to be important. They may nevertheless benefit from a 
general industrial expansion which, as Young said, should be “seen as an 
interrelated whole”. With the extension of the division of labour “the 
representative firm, like the industry of which it is a part, loses its identity”. 
(KALDOR, 1996: 288) 
 
 
Em suma, por não estar sujeito a rendimentos decrescentes (ou constantes), o 
crescimento da produção industrial eleva os ganhos de produtividade. Essa “regularidade 
empírica”, que revela uma interação positiva entre produtividade e crescimento industrial, 
consiste na Segunda Lei de Crescimento de Kaldor ou na famosa Lei de Verdoorn: 
 
 
This, in my view, is the basic reason for the empirical relationship between 
the growth of productivity and the growth of production which has recently 
come to be known as the “Verdoorn Law” […]. (KALDOR, 1966: 288) 
 
 
Alargando-se o ângulo de observação desses fenômenos, a fim de abarcar a 
perspectiva regional, a pergunta que se coloca é: qual a relação entre os ganhos dinâmicos 
derivados dos retornos crescentes de escala e da intensificação do comércio intraindustrial e 
os processos de integração? 
 
Ao ampliar as fronteiras econômicas nacionais - ou, se se prefere: ao dilatar os 
mercados nacionais -, o regionalismo pode abrir as portas à obtenção de ganhos dinâmicos 
oriundos dos retornos crescentes de escala. Isso porque o comércio e o investimento regionais 
normalmente se seguem à integração dos respectivos mercados internos (UNCTAD, 2007: 
xiii). 
 
Logo, a intensificação do comércio e do investimento intraindustriais tende a 
estender-se ao espaço regional. O processo de integração econômica daí resultante assenta-se 
nas economias externas que derivam da intensidade dos efeitos de encadeamento (linkages) de 
uma estrutura industrial cada vez mais diversificada. Essa dinâmica industrial confere uma 
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dimensão espacial à relação entre crescimento da produção e da produtividade (Lei de 
Verdoorn), com o que se estabelece um forte vínculo entre produtividade e proximidade 
geográfica (UNCTAD, 2007: xiii). 
 
Além das economias de escala e da divisão do trabalho intraindustrial, outro fator 
de integração normalmente citado são os custos de transação, associados aos custos de 
transporte e às tarifas alfandegárias. Por razões óbvias, a proximidade geográfica, ao reduzir 
esses custos, concede vantagens ao comércio regional.
32 
 
Obviamente, a ideia de “parceiros naturais” implícita no raciocínio acima, não 
encontra respaldo entre os defensores do liberalismo. Isso resulta do próprio arcabouço 
teórico que utilizam: 
 
 
This takes conventional analysis to unfamiliar territory, given that its 
underlying assumptions, particularly those of fully employed resources, 
diminishing returns and perfect competition, allow countries to be modelled 
as dimensionless points where factors of production are instantly moved 
without cost. (UNCTAD, 2007: 39) 
 
 
No mundo real, contudo, as transações econômicas revelam uma inevitável 
dimensão espacial, a partir da qual se desenvolvem importantes sinergias: 
 
 
In the real world, where there are increasing returns, external economies and 
variable transaction costs associated with transportation and tariff barriers, 
proximity does provide some real economic advantages, such as 
(transaction) cost savings, availability of specialized inputs (both capital and 
intermediate goods) and skills, tacit knowledge - which is built up (and 
disseminated) through repeated interaction - and spillovers of various kinds. 
(UNCTAD, 2007: 39) 
 
 
Daí que a proximidade geográfica condicione, ao menos parcialmente, os padrões 
de comércio. Em outras palavras, o comércio - e, por extensão, os acordos comerciais - possui 
uma inelutável dimensão espacial.
33 
 
Assim é que à análise convencional lhe escapa a obtenção dos ganhos dinâmicos 
do regionalismo pela desconsideração em seu esquema teórico de elementos que propiciam a 
geração e apropriação endógena de rendas de monopólio, pelo fato mesmo de que tais 
 
32 Kaldor explicitou a tautologia envolvida no raciocínio neoclássico segundo o qual a indústria se localizaria ali 
onde fosse maior a dotação de capital. Por isso, avaliou que não haveria uma satisfatória “teoria locacional” da 
indústria. Para ele, o único fator alocativo da indústria seriam justamente os custos de transação, especialmente 
os custos de transporte. Ver KALDOR (1970: 314).
  
33 ”[But] it is a fact that most countries trade relatively more with their neighbours than with more distant trading 
partners, and there is an unavoidable spatial dimension to any regional arrangement.” (UNCTAD, 2007: 39).
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elementos contradizem as condições ideais de operação do modelo de equilíbrio geral 
(UNCTAD, 2007: 38).
34 
 
1.5 Fases do regionalismo 
 
 
Feita essa digressão sobre as visões convencional e não-convencional do 
regionalismo, passamos, agora, a uma exposição das fases do regionalismo, desde a segunda 
metade do século XIX aos dias atuais, quando se afigura o que se convencionou chamar de 
 
“novo regionalismo”. 
 
As fases do regionalismo variam conforme o período de tempo utilizado para 
analisá-lo. Essa assertiva aparentemente trivial vem dar razão a MANSFIELD & MILNER 
(1999), para quem o regionalismo tem sido um fenômeno permanente, ainda que mutante, da 
ordem econômica internacional (MANSFIELD & MILNER, 1999: 602). 
 
Ao analisar o regionalismo em perspectiva histórica, MANSFIELD & MILNER 
(1999: 595-602) destacaram quatro “ondas” de regionalismo nos últimos dois séculos. A 
primeira onda aconteceu na segunda metade do século XIX, mormente na Europa; a segunda 
onda ocorreu no período do entreguerras; a terceira teve lugar no pós-II Guerra até os anos 
1970; enquanto a quarta e última onda é um fenômeno dos anos 1990. Em seguida, 
resumiremos as características básicas dos três primeiros regionalismos. O quarto e último 
regionalismo, o “novo regionalismo”, receberá tratamento à parte, na seção subsequente.
35 
 
1.5.1 Primeira onda: segunda metade do século XIX (até a I Guerra) 
 
 
A primeira experiência “moderna” de regionalismo aconteceu principalmente na 
Europa, na segunda metade do século XIX.
36
 A intensificação das relações comerciais intra-
europeias desse período constituiu o primeiro ensaio de conformação do mercado único:
37 
 
 
34 “The presence of such factors as increasing returns, technological learning, endogenous factor creation and 
imperfect information contradict the conditions of general equilibrium while giving rise to divergent social and 
private costs and rents as well as coordination failures, which provide a rationale for State intervention.” 
(UNCTAD, 2007: 38).
  
35 Diferentemente de MANSFIELD & MILNER (1999), BHAGWATI (1993) distingue apenas duas fases no 
regionalismo: uma nos anos 1960 e outra nos anos 1980. Assim, o primeiro regionalismo de Bhagwati coincide, 
aproximadamente, com o terceiro regionalismo de Mansfield e Milner, e o seu segundo regionalismo, com o 
quarto dos dois autores.
  
36 Os autores ressalvam, no entanto, que, mesmo nessa época, o regionalismo, a rigor, não se restringiu tão-
somente à Europa: “However, regionalism was not confined solely to Europe during this era. Prior to 1880, for 
example, India, China, and Great Britain comprised a “tightly-knit trading bloc” in Asia. Afterward, Japan’s
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The initial episode occurred during the second half of the nineteenth century 
and was largely a European phenomenon. Throughout this period, intra-
European trade both rose dramatically and constituted a vast portion of 
global commerce. Moreover, economic integration became sufficiently 
extensive that, by the turn of the twentieth century, Europe had begun to 
function as a single market in many respects. (MANSFIELD & MILNER, 
1999: 596) 
 
 
Data justamente desse período a constituição de uniões aduaneiras e a 
consolidação de alguns dos estados nacionais na Europa – circunstâncias até certo ponto 
interrelacionadas -, as quais também tiveram papel importante na integração continental: 
 
 
The industrial revolution and technological advances attendant to it that 
facilitated interstate commerce clearly had pronounced effects on European 
integration; but so did the creation of various customs unions and bilateral 
trade agreements. Besides the well-known German Zollverein, the Austrian 
states established a customs union in 1850, as did Switzerland in 1848, 
Denmark in 1853, and Italy in the 1860s. The latter coincided with Italian 
statehood, not an atypical impetus to the initiation of a PTA in the nineteenth 
century. (MANSFIELD & MILNER, 1999: 596) 
 
 
O desenvolvimento do regionalismo europeu de então também teria sido facilitado 
pela ocorrência de vários acordos bilaterais de comércio que, por fundarem-se no princípio do 
comércio não-discriminatório, e estarem abertos à incorporação de novos sócios, contribuíram 
para a integração: 
 
 
The development of a broad network of bilateral commercial agreements 
also contributed to the growth of regionalism in Europe. Precipitated by the 
Anglo-French commercial treaty of 1860, they were linked by unconditional 
most-favored-nation (MFN) clauses and created the bedrock of the 
international economic system until the depression in the late nineteenth 
century. Furthermore, the desire by states outside this commercial network 
to gain greater access to the markets of participants stimulated its rapid 
spread. […] These arrangements contributed heavily to the unprecedented 
growth of European integration and to the relatively open international 
commercial system that characterized the latter half of the nineteenth 
century. (MANSFIELD & MILNER, 1999: 596)
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economic development and its increasing political power led to key changes in intra-Asian trade patterns.” 
(MANSFIELD & MILNER, 1999: 596, nota 37).  
37
 “Of course, trade grew rapidly worldwide during this era, but the extent of its growth and of economic 
integration was especially marked in Europe.” (MANSFIELD & MILNER, 1999: 596, nota 39).  
38
 “As of the first decade of the twentieth century, Great Britain had concluded bilateral arrangements with forty-
six states, Germany had done so with thirty countries, and France had done so with more than twenty states.” 
(MANSFIELD & MILNER, 1999: 596). 
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Essa primeira fase do regionalismo coincide com a vigência do padrão-ouro. A 
prevalência de taxas de câmbio fixas e as várias experiências de industrialização simultâneas 
do continente podem ter servido de alento a essas experiências de regionalismo não-
discriminatório.
39 
 
1.5.2 Segunda onda: entreguerras 
 
 
A primeira onda de regionalismo teria sido interrompida pela eclosão da I Guerra 
Mundial, por razões óbvias. A segunda onda de regionalismo surgiria, então, em seguida, 
justamente com o término do conflito armado. Ao contrário da primeira onda, no entanto, essa 
teria tido um caráter eminentemente preferencial ou discriminatório: 
 
 
World War I disrupted the growth of regional trade arrangements. But a 
second wave of regionalism, which had a decidedly more discriminatory cast 
than its predecessor, began soon after the war ended. The regional 
arrangements formed between World Wars I and II tended to be highly 
preferential. (MANSFIELD & MILNER, 1999: 596-597) 
 
 
Quais as razões para o surgimento de um regionalismo discriminatório no 
entreguerras? A consolidação dos novos impérios resultantes da I Guerra é um desses fatores, 
segundo MANSFIELD & MILNER (1999): 
 
 
Some were created to consolidate the empires of major powers, including the 
customs union France formed with members of its empire in 1928 and the 
Commonwealth system of preferences established by Great Britain in 1932. 
Most, however, were formed among sovereign states. (MANSFIELD & 
MILNER, 1999: 597)
40 
 
Teria sido esse regionalismo discriminatório causa ou consequência das tensões 
crescentes entre os estados nacionais europeus que culminaram com a II Guerra? De que 
maneira poderia ele ter contribuído para a II Guerra Mundial? Essas são questões para as 
 
39 Sobre o padrão-ouro, ver Eichengreen (1996).  
40 “For example, Hungary, Romania, Yugoslavia, and Bulgaria each negotiated tariff preferences on their 
agricultural trade with various European countries. The Rome Agreement of 1934 led to the establishment of a 
PTA involving Italy, Austria, and Hungary. Belgium, Denmark, Finland, Luxembourg, the Netherlands, Norway, 
and Sweden concluded a series of economic agreements throughout the 1930s. Germany also initiated various 
bilateral trade blocs during this era. Outside of Europe, the United States forged almost two dozen bilateral 
commercial agreements during the mid-1930s, many of which involved Latin American countries.”
  
(MANSFIELD & MILNER, 1999: 597). O regionalismo da época não se limitou aos blocos comerciais, dando 
origem, igualmente, a áreas monetárias: “[…] It should be noted that the interwar era was also marked by the 
existence of at least five currency regions.” (MANSFIELD & MILNER, 1999: 597, nota 45). 
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quais não há uma resposta clara (MANSFIELD & MILNER, 1999: 597).
41
 O importante a 
destacar, aqui, é que o regionalismo do entreguerras é visto por muitos como expressão da 
falência do multilateralismo e, como tal, um dos elementos da política mercantilista colocada 
em prática pelas grandes potências no período: 
 
 
Scholars frequently attribute the rise of regionalism during the interwar 
period to states’ inability to arrive at multilateral solution to economic 
problems. […]. In part, this failure can be traced to political rivalries among 
the major powers and the use of regional trade strategies by these countries 
for mercantilist purposes. Hence, although regionalism was not new, both 
the political context in which it arose and its consequences were quite 
different than before World War I. (MANSFIELD & MILNER, 1999: 597) 
 
 
Como se sabe, o entreguerras marca uma fase de crise do padrão-ouro. Nesse 
período, as desvalorizações cambiais competitivas se tornaram norma. Depois de um 
interregno de flutuação cambial, alguns países tentaram, sem êxito, retornar à paridade do 
padrão-ouro. Provavelmente, essa instabilidade cambial tem a ver com o regionalismo 
discriminatório do período.
42 
 
1.5.3 Terceira onda: pós-II Guerra (até os anos 1970) 
 
 
A terceira onda de regionalismo de MANSFIELD & MILNER (1999) ocorre 
depois da II Guerra Mundial, mais precisamente entre as décadas de 1950 e 1970. Esse 
período será marcado pela Guerra Fria entre as duas superpotências de então (EUA e URSS), 
a descolonização de boa parte da periferia africana e asiática, bem como pelo multilateralismo 
institucionalizado das relações comerciais internacionais, consubstanciado no GATT/OMC. 
 
Como se sabe, o pós-II Guerra assistiu a um forte crescimento do comércio 
internacional. Esse comércio internacional em expansão teve, também, uma marcada feição 
regional, com destaque para o início do processo de unificação europeu. Para isso, foi 
fundamental o apoio dos EUA, que não hesitaram em “emascular” o Artigo XXIV do 
GATT/OMC, a fim de viabilizar a formação do Mercado Comum Europeu.
43 
 
41 “Longstanding and unresolved debates exist about whether regionalism deepened the economic depression of 
the interwar period and contributed to political tensions culminating in World War II.” (MANSFIELD &
  
MILNER, 1999:597). 
42 Ver Eichengreen (1996) para a instabilidade do entreguerras.  
43 “Nonetheless, the United States, long suspicious of discriminatory trade arrangements, restrained from 
resorting to Article XXIV. The formation of the European Community in 1958 marked a watershed. The United 
States put its shoulder to the wheel and saw the Common Market through, negotiating around the different hoops 
of Article XXIV, emasculating the Article somewhat so as to seek GATT approval of an imperfect union […],
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Em parte inspiradas na experiência europeia, outras “iniciativas integracionistas” 
foram desencadeadas, notadamente no continente americano. São justamente dessa época as 
cogitações em torno das áreas de livre-comércio do Atlântico Norte e do Pacífico, como 
também a criação da Associação Latino-Americana de Livre-Comércio (ALALC). Esse 
período também conheceu acordos de integração entre a antiga URSS e os países situados na 
sua zona de influência. 
 
Os adeptos do multilateralismo consideram que, em geral - excetuando-se o 
processo de unificação europeu -, o terceiro regionalismo foi uma experiência fracassada. No 
caso do regionalismo latino-americano, o fracasso teria sido incontestável.
44 
 
A terceira onda de regionalismo coincide, aproximadamente, com o Sistema de 
Bretton Woods. Esse também é o período do Plano Marshall - portanto, do esforço de 
reconstrução das economias europeias destruídas pela II Guerra. As altas taxas de crescimento 
do PIB e do comércio mundial fizeram dessa etapa, para alguns, a era de ouro do capitalismo. 
 
 
1.6 “Novo” regionalismo 
 
 
O “novo” regionalismo afigura-se, sob muitos aspectos, uma experiência singular 
de integração. Fenômeno recente, essa quarta onda de regionalismo – se nos atemos à 
classificação de MANSFIELD & MILNER (1999) -, teve lugar nos anos 1990; portanto, sob a 
influência do fim da Guerra Fria, sendo, por assim dizer, uma de suas implicações 
geopolíticas e econômicas.
45 
 
O conceito de novo regionalismo pretende captar justamente a especificidade 
dessa nova onda de regionalismo. Que características novas possui esse regionalismo a ponto 
de justificar uma conceituação própria? Dito de outra forma: Que há de específico no novo 
regionalismo? 
 
O trecho seguinte sintetiza o que alegadamente são os principais elementos 
constitutivos do assim-chamado novo regionalismo: 
 
 
 
 
 
all in the cause of what it saw as a politically beneficial union of the original six nations that formed the 
Community.” (BHAGWATI, 1993: 539).  
44
 Aqui, a crítica se centra na industrialização por substituição de importações (ISI) que, então, balizou o 
processo de integração na região.  
45
 “The most recent wave of regionalism has arisen in a different context than earlier episodes. It emerged in the 
wake of the Cold War’s conclusion and the attendant changes in interstate power and security relations.”  
(MANSFIELD & MILNER, 1999: 601). 
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The agreements concluded over the past 20 years have been mainly bilateral, 
and primarily between developing and developed countries. They have 
increasingly included provisions aimed at "deep integration", which involves 
additional elements for harmonizing national policies in line with a reform 
agenda that favours greater freedom for market forces - thus also promoting 
the freedom of movement of TNCs - and reduces options for government 
intervention. This trend, combined with the increasing number of FTAs and 
RTAs involving countries from different geographical regions, characterizes 
what has come to be labelled as "new regionalism". (UNCTAD, 2007: viii) 
 
 
Depreende-se, assim, que o regionalismo dos anos 1990 mereceu o epíteto de 
 
“novo” pelo fato dos acordos comerciais que o conformam: 
 
 
(i) Relacionarem países desenvolvidos e em desenvolvimento, 
 
(ii) Envolverem países de diferentes regiões, e 
 
(iii) Aprofundarem a integração por meio de mecanismos de mercado. 
 
 
Em outros termos, o novo regionalismo é a síntese de três elementos:
46 
 
 
(i) Alta assimetria, 
 
(ii) Baixa gravidade, e 
 
(iii) Liberalização econômica. 
 
 
Em seguida, apresentamos algumas das várias visões do “novo” regionalismo, 
destacando seus traços mais característicos. 
 
 
1.6.1 Bhagwati e Panagariya e a conversão tardia dos EUA ao regionalismo 
 
 
Uma das principais características do novo regionalismo, segundo a análise 
convencional, é a pretensa conversão dos EUA à “causa regional”. Como explicar essa 
“conversão” do hegemon ao regionalismo, contrariamente ao que prevê a Teoria da 
Estabilidade Hegemônica (Hegemonic Stability Theory – HST, na sigla em inglês)?
47 
 
 
 
 
46
 Síntese contraditória, como reconhece o próprio documento: “This term [“new regionalism”] is somewhat 
misleading, since most of the trade agreements are bilateral and involve countries that are not necessarily in the 
same geographical region.” (UNCTAD, 2007: viii).  
47
 A HST estabelece que uma ordem econômica mundial somente comporta um único hegemon, sendo ele 
responsável pela difusão de uma ordem econômica liberal multilateral. 
58 
 
 
 
Na opinião de Bhagwati, essa conversão do hegemon ao novo regionalismo se 
traduz concretamente na conversão tardia dos EUA ao Artigo XXIV, do GATT/OMC:
48 
 
The main driving force for regionalism today is the conversion of the United  
States, hitherto an abstaining party, to Article XXIV. (BHAGWATI, 1993: 
540)
49 
 
Ademais, o patrocínio dos EUA teria sido suficiente, por si só, para imprimir 
momentum ao regionalismo, às custas do multilateralismo: 
 
 
I believe that careful analysis of the causes of the resurrection of regionalism 
suggests that regionalism is likely to endure this time. […]. The conversion 
of the United States is of major significance. As the key defender of 
multilateralism through the postwar years, its decision now to travel the 
regional route (in the geographical and the preferential senses 
simultaneously) tilts the balance of forces away at the margin from 
multilateralism to regionalism. (BHAGWATI, 1993: 540) (Itálico original) 
 
 
Por sua vez, o motivo para a alegada conversão tardia dos EUA ao Artigo XXIV 
reside na decepção desse país com a Oitava Rodada do GATT: 
 
 
Proposals were made during the 1960s for a North Atlantic Free Trade Area 
but received no attention from the United States. All this changed, however, 
when, at the GATT Ministerial in November 1982, the United States began 
efforts to start the eighth round of multilateral trade negotiations. Unable to 
persuade the EC to go along, she felt obliged to abandon her long-standing 
opposition to regional arrangements. Recognising that PTAs were the only 
means left for keeping the process of trade liberalization afloat, the United 
States went on to conclude an FTA with Israel in 1985 and Canada in 1989. 
Though the Uruguay Round was launched in the meantime, because the EC 
remained a reluctant player at the negotiating table, the United States moved 
ahead with yet another PTA, this time jointly with Mexico and Canada. Side 
by side, the European Community continued its expansion, adding Greece in 
1981, Portugal and Spain in 1986 and Austria, Finland and Sweden in 1995. 
(PANAGARIYA (1999: 480-481) 
 
 
Qual a rationale para essa mudança de atitude estadunidense? Panagariya acredita 
que tudo não passava de uma manobra diversionista ou de uma “tática” dos EUA para trazer 
os europeus de volta às negociações multilaterais. Nesse ínterim, contudo, nem a conclusão da 
 
 
 
48
 Resumidamente, o Artigo XXIV do GATT/OMC estabelece que as uniões aduaneiras e as áreas de livre-
comércio não devem ter uma proteção externa maior do que a que tinham antes da celebração desses acordos. 
49
 “The United States has been the most energetic in negotiating FTAs, particularly with developing countries.” 
(UNCTAD, 2007: ix). 
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Rodada Uruguai teria sido suficiente para reconverter os EUA ao multilateralismo. Já havia 
sido dada a largada ao novo regionalismo: 
 
 
[...] But what was originally viewed as a temporary diversion to force the 
European Community to the negotiating table has turned into a race for 
securing preferentially the neighbours' markets for one's exports. 
(PANAGARIYA, 1999: 481) 
 
 
Para Bhagwati, entretanto, a conversão dos EUA ao regionalismo teria raízes mais 
profundas, estando em consonância com o “etos anti-multilateralista” do sistema internacional 
de comércio que veio a prevalecer nos anos 1980. Três ideias básicas comporiam esse etos, 
segundo ele: 
 
 
i) O regionalismo é suplementar ao multilateralismo, 
 
ii) O regionalismo é um catalisador do multilateralismo, e 
 
iii) O regionalismo possui um processo de negociação mais célere que o 
multilateralismo. 
 
 
Essas ideias básicas teriam sido provocadas por circunstâncias que marcaram as 
relações econômicas internacionais do período. No caso dos EUA, o déficit externo crescente, 
notadamente com a Ásia, teria contribuído, segundo o autor, para a busca de rápidas 
compensações comerciais em outras regiões, via acordos preferenciais de comércio. 
 
Outra circunstância importante, na opinião de Bhagwati, teria sido o avanço do 
projeto de unificação europeu e a perspectiva que criava de incorporação de países do leste do 
continente. Isso se traduzia no entendimento de que era imperiosa a formação de um bloco 
econômico rival. Mais tarde, a celebração do FTA entre EUA e Canadá teria, por fim, 
reforçado a percepção de que se havia ingressado em uma nova era do regionalismo 
(BHAGWATI, 1993: 542). 
 
Em suma, o alargamento e aprofundamento do processo de integração europeu e 
os eventos em cadeia “FTA entre EUA e Canadá - criação do NAFTA - proposição da ALCA 
por parte dos EUA” desencadeiam uma corrida aos PTA. Países e regiões, com exceção do 
 
Leste da Ásia, aderem, enfim, ao regionalismo: 
 
 
The European Community, renamed the European Union following the 
Maastricht Treaty, has moved aggressively to conclude FTAs with its 
neighbours in Eastern and Central Europe and with the Baltic Republics 
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while the United States has gone on to promote the idea of a Free Trade Area 
of the Americas. This race between two giants has, in turn led to a renewal 
of efforts for PTAs by and among smaller countries in Africa, Latin 
America, South and Central Asia, Central and Eastern Europe and the Baltic 
Republics. The only region which has so far remained firmly committed to 
the MFN approach to liberalization is East Asia. (PANAGARIYA, 1999: 
481) 
 
 
Essa proliferação de PTA’s faz surgir, então, o debate “regionalismo versus 
multilateralismo”.
50
 A OMC institui, então, um comitê para analisar a compatibilidade entre 
acordos regionais e sistema multilateral de comércio.
51
 A visão que prevalece na OMC é a de 
que regionalismo e multilateralismo são, a princípio, compatíveis entre si.
52 
 
 
1.6.2 Baldwin e a teoria dominó do novo regionalismo 
 
 
A interpretação de BALDWIN (1997) acerca dos eventos que levaram ao novo 
regionalismo difere, em vários aspectos, da do mainstream, tal como apresentada na subseção 
anterior. Essa interpretação se funda em sua teoria dominó do regionalismo, já discutida em 
uma seção pregressa. 
 
Segundo BALDWIN (1997: 874), a visão-padrão do novo regionalismo se baseia 
em duas assertivas: 
 
 
(i) Frustração com o GATT/OMC, em geral, e com a Rodada Uruguai, em 
particular; e a maior facilidade política dos acordos regionais, e 
(ii) Conversão dos EUA ao regionalismo.
53
 
 
 
BALDWIN (1997: 867-868) entende os acordos de integração como contratos que 
restringem o raio de ação unilateral das políticas governamentais.
54
 Nesse sentido, o autor faz 
a distinção entre dois tipos de regionalismo: regionalismo profundo e regionalismo raso 
 
50 “Because PTAs are inherently discriminatory, their proliferation has led to fears that they may undermine the 
multilateral process of trade liberalization.” (PANAGARIYA, 1999: 481).
  
51 “In February 1996, recognizing the importance of the issue, the WTO appointed a Committee on Regional 
Trade Agreements (CRTA) to give coherence to these discussions. A key charge of CRTA is to examine in detail 
whether regional arrangements are compatible with multilateralism.” (PANAGARIYA, 1999: 481).
 
52 “Thus, the view taken by the Conference [Singapore Ministerial Declaration] and, indeed, by the participating  
Ministers in their individual statements, is that regional arrangements are compatible with multilateralism.” 
(PANAGARIYA, 1999: 482).  
53 Para BALDWIN (1997: 874), autores como BHAGWATI (1993), PANAGARIYA (1999) e BERGSTEN 
(1997) relacionam essas duas assertivas entre si.
  
54 Talvez por isso Baldwin tenha excluído o regionalismo asiático entre os mais representativos, uma vez que se 
baseou, ao menos até 1997, em mecanismos informais de cooperação. Ver seção seguinte.
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(shallow and deep regionalism). Para esse autor, a integração europeia é o arquétipo de 
regionalismo profundo: 
 
 
The EU's Single Market (EC92) programme and the Maastricht Treaty are 
archetypical deep integration agreements. In principle, they mean that 
member states cannot restrict imports of EU goods or services at the border 
(all border measures including anti-dumping and countervailing duties are 
excluded), or by means of domestic health, safety and environmental 
standards (standards are mutually recognized). Nor can they restrict intra-EU 
capital and labour movements, or inhibit establishment of firms from EU 
nations. Member states cannot freely choose their state-aids policy, 
competition policy, or indirect taxation (VAT) rates. All these restrictions 
are supervised by the supranational European Commission and can be 
enforced by the supranational European Court of Justice (this can overrule 
member state courts on Single Market issues). Lastly, nations joining the 
prospective monetary union will no longer control their monetary policy. Of 
course, practice does not always match principle, but obviously many of 
these policies would be considered matters of purely national concern in, 
say, North America and Japan. This description also explains why so few 
deep-type regional arrangements exist. Except the Australia-New Zealand 
Closer Economic Relations Trade Agreement (ANZCERTA), all deep 
integration schemes are in Europe. For example, the European Economic 
Area (EEA) agreement extends single-market access to Norway, Iceland and 
Liechtenstein, and the so-called Europe Agreements commit ten Central and 
Eastern European countries to approximate their economic policy laws and 
practices to the EU standard. (BALDWIN, 1997: 868) 
 
 
O regionalismo raso, por sua vez, compreende quase todos os acordos de livre-
comércio recentes (inclusive o NAFTA), baseando-se quase que exclusivamente em 
liberalizações de tarifas e quotas: 
 
 
Most recent regional schemes are free trade agreements (FTAs). The list 
includes the US-Canada FTA (CUSFTA), and US-Israel FTA, the North 
American FTA (NAFTA), Mercosur, and most other regional schemes in 
Latin America, Africa and Asia. These involve shallow integration, often 
little more than tariff and quota liberalization. (BALDWIN, 1997: 868) 
 
 
A primeira divergência com a visão-padrão do novo regionalismo tem a ver com a 
alegada “maior facilidade política dos acordos regionais”. Segundo Baldwin, essa afirmação 
poderia ter tido alguma validade enquanto se insistia nas negociações da Rodada Uruguai; 
depois disso, no entanto, perdeu consistência (BALDWIN: 1997: 875). 
 
No que se refere à questão da frustração com o GATT/OMC, Baldwin não a 
considera determinante para os acordos regionais. Ao menos no que tange ao NAFTA e à 
União Europeia, o regionalismo, segundo ele, não teria sido ditado por uma suposta frustração 
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com as negociações no GATT/OMC. BALDWIN (1997: 876) sustenta, por exemplo, que os 
EUA sempre estiveram interessados num acordo com o Canadá, muito antes de se haverem 
decepcionado com o processo multilateral, como se alega.
55 
 
Baldwin entende, ademais, que a maior parte dos acordos regionais, mesmo 
quando envolveram temas variados e complexos, referiram-se quase que tão-somente a tarifas 
e quotas, sendo exemplos, portanto, de regionalismo raso. E quando esses acordos 
eventualmente avançaram sobre outras matérias, a Rodada Uruguai também se revelou 
exitosa.
56 
 
Assim, Baldwin contesta tanto a ideia de que o regionalismo é politicamente mais 
fácil, quanto a de que o GATT/OMC houvesse sido incapaz de lidar com barreiras comerciais 
mais complexas:
57
 o novo regionalismo não se teria constituído, por conseguinte, em 
decorrência do fracasso do multilateralismo (BALDWIN, 1997: 876). 
 
A segunda assertiva – conversão dos EUA ao regionalismo – também está baseada 
numa interpretação equivocada da história recente, segundo Baldwin. A ideia de que os EUA 
se tornaram regionalistas é, na sua avaliação, tautológica e etnocentrista (BALDWIN: 1997: 
876). Tomando como exemplo a Iniciativa para as Américas, Baldwin considera que o 
impulso para o regionalismo teria partido dos países latino-americanos recentemente 
convertidos à ideologia e à política do livre-mercado, e não dos EUA: 
 
 
When it comes to other regional arrangements in the Western Hemisphere 
(the Enterprise for the Americas Initiative, etc.), the US-attitude-as-driving-
force assertion is an unsatisfactory combination of tautology and 
ethnocentricity. Plainly, the US's willingness to engage in regional 
liberalization is a necessary condition for agreements that involve the US. 
However, the remarkable point in the late 1980s and early 1990s was not the 
US's willingness to liberalise. What was surprising was the willingness of 
Latin Americans to lower their import and investment restrictions. Until ten 
years ago, Latin America resisted all forms of trade liberalization - 
 
 
55
 Como “natural trading partner” (maior importador individual dos EUA), o Canadá seria um candidato 
“natural” a um tratado de livre-comércio com esse país: “US trade policy is generally determined by the intricate 
interplay of US geopolitical goals and the demands of powerful, well-connected, well-financed special interest 
groups. US exporters are among the most powerful of these interests, and Canada is the number-one market for 
their goods. It is natural, therefore, that the US has always been interested in better access to the Canadian 
market.” (BALDWIN, 1997: 876).  
56 Concordando com a versão da OMC, afirma: “[WTO points out that] the Uruguay Round results went further 
down the liberalisation road than most regional integration agreements in the areas of services, investment, 
intellectual property rights, agriculture, clothing and textiles, government procurement, and the establishment of 
a credible dispute settlement process.” (BALDWIN, 1997: 875).
  
57 BALDWIN (1997: 875) entende que a veracidade de ambas as noções poderia ser aparentemente confirmada 
pela unificação europeia. Mesmo aqui, no entanto, o argumento é, segundo ele, impreciso, já que, na sua 
avaliação, nem a revitalização do processo de integração em Maastricht trouxe consigo a extensão do 
regionalismo europeu, nem os pactos com países do Mediterrâneo envolveram integração profunda.
 
63 
 
 
 
unilateral, regional and multilateral. It is surely rooster-makes-the-sun-rise 
reasoning to suggest that US attitudes towards regionalism account for Latin 
America's recent embrace of free markets and free trade. (BALDWIN, 1997: 
877) 
 
 
No que tange ao Mercosul, BALDWIN (1997: 877) argumenta que sua criação de 
modo algum pode ser entendida como resultado da conversão dos EUA ao regionalismo, 
sendo, ao contrário, efeito da recusa do governo estadunidense em celebrar um ALC, 
separadamente, com cada um dos países que formam o bloco. 
 
Quando se trata da Europa, tampouco se pode interpretar seu processo de 
integração como mera resposta a um suposto regionalismo estadunidense: 
 
 
When it comes to Europe, the assertion becomes ridiculous. Europeans do 
worry about US attitudes when it comes to foreign and defence policy, and 
jealousy of US prowess is an important background force in European 
integration. However, anyone who follows European politics knows that the 
US attitudes towards regionalism had nothing to do with economic 
integration in Europe since 1986. (BALDWIN, 1997:877) 
 
 
Dito isso, qual a explicação da teoria dominó de Baldwin para o novo 
regionalismo? Baldwin entende que o tema do novo regionalismo só entrou na agenda política 
por causa dos acordos regionais do Atlântico Norte (leia-se: NAFTA e UE). Não fosse por 
isso, o receio de um regionalismo rampante não teria despertado maiores preocupações em 
acadêmicos e autoridades governamentais. As causas do novo regionalismo devem ser 
buscadas, então, nas motivações para a suposta “conversão” dos EUA, Alemanha e França ao 
regionalismo (BALDWIN, 1997: 867).
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No que diz respeito ao NAFTA, Baldwin afirma que os objetivos dos EUA não 
tinham a ver propriamente com a liberalização comercial. Na sua opinião, os EUA teriam 
buscado, com o acordo, promover a estabilidade (política) do México por meio do 
crescimento econômico e comprometer o país vizinho com as reformas neoliberais 
(BALDWIN, 1997: 870). De todo modo, teria partido do Canadá, e não dos EUA, a iniciativa 
de fazer evoluir as negociações bilaterais México-EUA na direção do NAFTA, por temor de 
que um TLC entre os dois países provocasse um desvio de comércio nas suas relações 
comerciais com os EUA (BALDWIN, 1997: 870). 
 
 
58
 Observe-se que, procedendo assim, o autor desmerece o regionalismo asiático: “Regionalism in Asia, (by 
itself or with the Pacific nations) would certainly be an important event, but has yet to happen.” (BALDWIN, 
1997: 867). Pode-se afirmar que essa também é a interpretação dos que falam do aparecimento de um novo 
regionalismo na Ásia, após a crise financeira de 1997. Ver seção seguinte. 
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O argumento de Baldwin se coaduna com a visão de um novo regionalismo de 
menor conteúdo comercial, mas com reformas liberalizantes em outros setores (investimentos, 
serviços, compras governamentais). Então, o regionalismo profundo não seria 
necessariamente pouco abrangente. Essa pode ser definida como uma marca do regionalismo 
na era da globalização financeira. 
 
Outro ponto importante da argumentação de Baldwin é o entendimento de que o 
NAFTA desencadeou pressões em outros países da América Latina para participação em 
acordos semelhantes com os EUA. Segundo o autor, Chile, Brasil, Argentina, Uruguai e 
Paraguai tentaram, formal ou informalmente, celebrar TLC com os EUA após o NAFTA. 
Essas investidas não tiveram maiores consequências à época porque, na sua avaliação, o 
 
Governo Bush não entendeu como promissora a perspectiva de travar cinco “batalhas” 
separadamente com um Congresso tradicionalmente protecionista. Foi, então, que os EUA 
apareceram com a proposta da “Iniciativa para as Américas”, em junho de 1990. Desse modo, 
teria sido o NAFTA, com o seu desdobramento na Iniciativa para as Américas, a causa da 
proliferação de TLC’s na América Latina, aí incluído o Mercosul (BALDWIN, 1997: 871). 
 
Em suma, para BALDWIN (1997: 883-884), o novo regionalismo não foi causado 
nem por frustrações com o GATT/OMC, nem pela complexidade das modernas barreiras 
comerciais, e muito menos pela suposta conversão dos EUA ao regionalismo: 
 
 
GATT Rounds have always been perceived as long, slow, and difficult. 
Moreover, old-fashioned multilateralism - in the form of the Uruguay Round 
- was more successful at liberalizing complex barriers than the new regional 
arrangements (West Europe excluded). Finally, the purported role of the 
US's purported conversion is based on two incorrect readings of history. The 
US was not multilateralism's white-knight before frustration with the GATT-
process in 1982 led it to embrace the Dark Side (regionalism). The US has 
long been open to regional deals, negotiating bilaterals with Canada in 1948, 
1958 and 1965. In 1974, the US congress authorized FTA talks with Canada, 
and then, in 1979, mandated a study of North American preferential trade. 
And all of this happened before the ink was dry on the Tokyo Round deal. In 
1981, the USTR's office delivered a pro-FTA study to Congress. There may 
be a way to explain how sluggish progress towards a new round in 1982, or 
later crises in the Uruguay Round prompted the US Congress (in 1974) and 
USTR (in 1981) to favour preferential trade. I, however, cannot imagine one. 
It is also a misreading of history to view Canada and Mexico as eager 
participants just waiting for the US to come around to regionalism. The facts 
are that Canada initiated the US-Canada FTA, and Mexico initiated the US-
Mexico FTA, which later became NAFTA at the Canadians' insistence. 
(BALDWIN, 1997: 883-884) 
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Assim, o autor entende que o “evento idiossincrático” que influenciou o 
regionalismo nas Américas nas décadas de 1980 e 1990 foi a criação do NAFTA 
(BALDWIN, 1997: 884). 
 
Nesse período, se alguma conversão ao regionalismo houve, foi a dos países 
latino-americanos que, a começar por Canadá e México, abandonaram a tradicional aversão às 
importações e investimentos dos EUA (BALDIWN, 1997: 884). 
 
Quanto aos EUA, a conversão que houve não foi ao regionalismo, mas, sim, ao 
 
“unilateralismo agressivo”: 
 
 
If any conversion by the US is relevant, it is the US's adoption of aggressive 
unilateralism, which encouraged its neighbours to seek shelter under 
bilateral trade accords (BALDWIN, 1997: 884). 
 
 
Portanto, finaliza BALDWIN (1997: 884), nem o regionalismo da Europa, nem o 
regionalismo das Américas pode ter sido influenciado por uma “conversão” dos EUA ao 
regionalismo que, em realidade, não existiu. 
 
Todavia, o autor não elimina a hipótese de que a atitude mais agressiva dos EUA 
tenha tido maior influência na Ásia, embora – como já se abordou – não acredite muito nas 
possibilidades do regionalismo grassar naquelas plagas (BALDWIN, 1997: 884). 
 
Então, na interpretação de BALDWIN (1997: 884), o novo regionalismo foi 
causado por eventos idiossincráticos, os quais foram multiplicados por um efeito-dominó. No 
caso das Américas, o evento idiossincrático foi o TCL entre México e EUA, que criou “forças 
para inclusão” que levaram primeiro ao NAFTA e, a partir daí, a uma série de outras 
tentativas de inclusão. Como essas tentativas foram descartadas (ou adiadas), provocaram a 
ocorrência de uma série de acordos bilaterais (e plurilaterais). No caso da Europa, o evento 
idiossincrático foi o projeto UE92 e a débâcle da ex-União Soviética: 
 
 
[...] That is, resurgent regionalism was caused by idiosyncratic events that 
were multiplied many times over by a domino effect. In particular, 
announcement of the US-Mexico FTA created powerful forces for inclusion 
that led to NAFTA and a sequence of NAFTA membership requests. Since 
these requests were put off, the forces vented themselves in a series of 
overlapping bilateral and plurilateral agreements in the Americas. One of 
these - Mercosur - is generating its own domino effects. In Europe, the 
triggering events were EC92 and the Soviets' fall. (BALDWIN, 1997: 884) 
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1.6.3 O novo regionalismo de Ethier 
 
 
Segundo ETHIER (1998), os teóricos do comércio abordaram o tema do novo 
 
regionalismo por meio de duas questões: 
 
 
(i) a formação de blocos regionais e seus impactos sobre o bem-estar, e 
 
(ii) a relação entre regionalismo e multilateralismo (ETHIER, 1998: 1149). 
 
 
Essas investigações partiram da perspectiva vineriana, que vê na integração 
regional uma combinação de criação de comércio e de desvio de comércio. Para Ethier, essa 
perspectiva, contudo, diz mais respeito ao velho regionalismo, não dando conta do que há de 
novo no ambiente internacional que embala os processos de integração em curso nos anos 
1990. Ademais, a seu ver, ao invés de tentar explicar sua rationale, essas investigações 
trataram o fenômeno da integração como exógeno. 
 
De acordo com ETHIER (1998), o ambiente internacional modificou-se 
substancialmente desde o antigo regionalismo em três aspectos fundamentais: 
 
 
(i) A liberalização multilateral do comércio de bens manufaturados entre os países 
industrializados; 
 
(ii) O abandono das políticas autárquicas (anti-mercado) pelos países 
subdesenvolvidos, na tentativa de aderir ao sistema multilateral; e 
 
(iii) A preeminência do investimento direto estrangeiro. (ETHIER, 1998: 1149-
1150). 
 
 
A partir dessas três características marcantes, Ethier considera que se pode 
estabelecer uma distinção qualitativa entre o velho e o novo regionalismo. Assim, na sua 
avaliação, o velho regionalismo implicava, em grande medida, um esforço de substituição à 
insuficiente liberalização multilateral ou, pelo contrário, um meio de manter-se à parte do que 
havia então de multilateralização,
59
 ao passo que o novo regionalismo é motivado pela 
vontade de facilitar o ingresso (participação) em um sistema de comércio multilateral muito 
mais desenvolvido. 
 
 
 
59
 ETHIER (1998: 1150) argumenta que, nessas circunstâncias, o paradigma vineriano de criação versus desvio 
de comércio se convertia em arcabouço analítico natural dos processos de integração regional. 
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De acordo com essa interpretação, o novo regionalismo emerge, portanto, como 
consequência do sucesso multilateral passado dos países industrializados e das tentativas 
correntes de reformas econômicas liberalizantes (pró-mercado) dos países subdesenvolvidos 
(ETHIER, 1998: 1150). Logo, não há contradição entre regionalismo e multilateralismo no 
novo regionalismo, os dois processos, antes, reforçando-se mutuamente. 
 
Na concepção de Ethier, o novo regionalismo apresenta as seguintes 
características: 
 
(i) Agrupa um ou mais países pequenos que se ligam a um país grande;
60
 
 
(ii) Esses pequenos países se lançaram (ou se têm lançado) em reformas 
econômicas (liberais) unilaterais;
61
 
 
(iii) Os acordos não supõem medidas radicais de livre-comércio entre os países-
membros;
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(iv) A energia propulsora das reformas liberais provém primordialmente dos 
países pequenos, não dos grandes;
63
 
 
 
 
 
 
 
60 "In NAFTA, Mexico and Canada are each small, economically, relative to the United States; the new members 
of the EU (Austria, Finland and Sweden) are tiny relative to the EU itself; the same is true of the central 
European adherents to the Europe Agreements with the EU; Brazil will likely dominate Mercosur, etc." 
(ETHIER, 1998: 1150-1151).
  
61 "This is dramatically true of the Europe Agreements' central European participants, who had abandoned 
communism, of the members of Mercosur, and of Mexico in NAFTA. But it also characterizes, to a lesser 
degree, the small industrial country participants in regional initiatives. Canada had turned away from Trudeau-
style economic nationalism before negotiating a free trade agreement with the United States, and the 
Scandinavian applicants to the EU (except Norway, which, significantly, declined to join) had made important 
reforms in some sectors (e.g. agriculture). Note that, in Mercosur, the large country, Brazil, is also a reformer." 
(ETHIER, 1998: 1151).
  
62 "For example, NAFTA actually provides only modest liberalisation: United States tariffs were already low and 
NAFTA hedges sensitive sectors in all sorts of ways. Canada and Mexico have done somewhat more, but the 
most significant measures (largely Mexican) were unilateral and not part of NAFTA. The accession of new 
members to the EU is even more glaring: because of their membership in the EA, the trade relations of Austria, 
Finland and Sweden with the EU are virtually identical to what they would have been had they decided not to 
join! The Europe Agreements provide for little in the way of concrete liberalisation. Even with the admittedly 
more ambitious Mercosur the liberalisation involved is not large relative to the unilateral liberalizations of the 
members." (ETHIER, 1998: 1151).
  
63 "The liberalisation in NAFTA is due much more to ‘concessions’ by Mexico and Canada than by the United 
States. In negotiations over enlargement, the EU has been flexible on financial responsibilities and periods of 
adjustment, but has always maintained a take-it-or-leave-it attitude regarding the nature and structure of the EU 
itself. The Europe Agreements involve virtually no ‘concessions’ by the EU: Indeed the EU instituted 
antidumping measures against some of its new partners even as the initial agreements were coming into effect! 
In a sense this asymmetry is a direct reflection of how the world has changed since the days of the old 
regionalism: one reason the small countries get only small tariff advantages is simply that the large countries 
have small tariffs to begin with. Mercosur is an exception: Brazil has made concessions at least as large as those 
of the smaller members. But recall that Brazil is also a reformer." (ETHIER, 1998: 1151).
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(v) Os acordos envolvem frequentemente o aprofundamento da integração (“deep 
integration”), não restringindo-se apenas à redução ou eliminação de barreiras 
comerciais;
64
 
 
(vi) Os acordos são regionais, também do ponto de vista geográfico (ETHIER, 
1998: 1150-1152).
65
 
 
 
Em síntese, são as seguintes as principais características do novo regionalismo, na 
elaboração de Ethier: enfeixa acordos entre países de distintos graus de desenvolvimento, 
baseados em reformas liberais unilaterais dos países subdesenvolvidos, cujo conteúdo não 
prioriza questões comerciais - envolvendo, por isso, pequenas concessões nessa área -, senão 
que o aprofundamento da integração em outras áreas relevantes.
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1.6.4 O regionalismo aberto de Kirkpatrick 
 
 
Ao contrário dos autores anteriores, para Kirkpatrick (1994) a cooperação 
econômica do Leste da Ásia constitui o exemplo conspícuo de novo regionalismo: 
 
 
These moves towards closer economic cooperation between the countries of 
East Asia - which in this paper consists of Japan, the newly industrializing 
economies of Taiwan, South Korea and Hong Kong, and five members of 
the Association of South East Asia Nations (Malaysia, Indonesia, Singapore, 
the Philippines and Thailand) - need to be seen as part of a global revival of 
regionally based trading arrangements, increasingly referred to as the "new 
regionalism". (KIRKPATRICK, 1994: 191-192) 
 
 
Outros exemplos de novo regionalismo o autor vê no NAFTA - e nos acordos 
bilaterais que seguem sua “filosofia”, i.e., nos acordos bilaterais patrocinados pelos EUA – e 
 
 
 
64 "The EU is a clear and dramatic example of this. The United States-Canada free-trade agreement and the 
subsequent NAFTA included a host of economic reform commitments by Canada and by Mexico. Sometimes 
partners in regional arrangements exempt each other from acts of administered protection (such as antidumping 
duties), but often they do not (e.g., NAFTA). Sometimes partners are in effect granted rights of appeal denied to 
nonpartners (NAFTA again). The three latest GATT rounds of multilateral negotiations tried, with significant 
success, to broaden the scope of multilateral arrangements. But a major attraction of the new regionalism is that 
negotiations with a small number of partners broadens the range of instruments over which negotiation is 
feasible." (ETHIER, 1998: 1152).
  
65 "Unlike the other five stylised facts, this characteristic was probably just as true of the old regionalism as it is 
of the new." (ETHIER, 1998: 1152). Por conseguinte, um ponto que destoa da interpretação canônica do novo 
regionalismo, que o considera de “baixa gravidade”.
  
66 “In summary, regional integration now usually involves reform-minded small countries "purchasing", with 
moderate trade concession, links with a large, neighbouring country that involve "deep" integration but that 
confer relatively minor trade advantages (ETHIER, 1998: 1152).
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no Acordo de Maastricht. E esse florescimento do novo regionalismo ocorre em meio à – ou, 
antes, em virtude da - letargia do GATT/OMC: 
 
 
Canada, the United States and Mexico have initiated the North American 
Free Trade Agreement (NAFTA) which will extend the Canada-US Free 
Trade Agreement to Mexico, and there is discussion on the expansion of the 
NAFTA accord to include Chile and other Latin American countries. In 
Europe the commitment to "1992" has accelerated the movement towards 
the creation of a single internal market, while efforts to enlarge the 
membership of the Community continue apace. At the same time GATT 
efforts to strengthen the multilateral trading system have thus far made little 
progress. (KIRKPATRICK, 1994: 192) 
 
 
O autor argumenta que o regionalismo do leste asiático pode melhor ser 
caracterizado como um regionalismo “aberto”, posto que baseado numa cooperação regional 
que ajuda a fomentar o sistema multilateral (KIRKPATRICK, 1994: 192). 
 
Em que consiste exatamente o regionalismo aberto de Kirkpatrick? Fiel à 
concepção que vê nos custos de transação um importante determinante do regionalismo, o 
autor explica que no leste asiático a redução das barreiras comerciais foi o resultado 
combinado da ação de forças de mercado e de políticas governamentais não-discriminatórias. 
Assim, o conceito de regionalismo aberto em Kirkpatrick diz respeito à harmonia entre 
mecanismo de mercado e intervenção governamental. Dito de outra maneira, o conceito de 
regionalismo aberto em Kirkpatrick apaga ou esmaece a distinção normalmente feita entre 
regionalismo e regionalização: 
 
 
The reduction in non-official trade barriers which has lowered transactions 
costs in the East Asia region has been the result of a combination of market 
forces and non-discriminatory government policy. This defines the concept 
of "open regionalism", which is used to refer to both market integration, 
where the initiative for closer regionalization has been taken by enterprises 
motivated by private profitability, and government intervention, where 
policy initiatives have been limited to non-discriminatory measures directed 
at facilitating trade flows. (KIRKPATRICK, 1994: 196-197) 
 
 
Note-se, ademais, que o que permite a conciliação entre regionalismo e 
regionalização no regionalismo aberto de Kirkpatrick é justamente a restrição da intervenção 
governamental a medidas de política não-discriminatórias que facilitam o comércio. 
 
Kirkpatrick reconhece, contudo, que, definido de tal maneira, o conceito de 
regionalismo aberto comporta algumas ambiguidades na explicação do regionalismo. O autor 
destacou duas delas: 
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(i) Separação entre causa e efeito 
 
 
Kirkpatrick admite que é difícil atribuir a causa do regionalismo 
separadamente ora ao mecanismo de mercado ora à intervenção governamental: 
 
 
First, it is difficult to separate out the cause and effect relations. The growth 
of integrated production and investment networks, often through the 
operations of the transnational corporations, has led to increased pressure 
from the business community on governments to provide barrier-reducing 
public goods. At the same time, the process of progressive liberalization of 
trade and capital movements has facilitated the expansion of intraregional 
transactions. (KIRKPATRICK, 1994: 197) 
 
 
(ii)  Fatores extrarregionais no crescimento do comércio intrarregional 
 
 
Kirkpatrick salienta que o desenvolvimento do comércio intrarregional no Leste 
da Ásia foi consequência, em grande medida, da expansão das exportações para os EUA e a 
Europa. Foram essas exportações que viabilizaram a instalação das redes de produção e de 
investimento que acabaram por integrar o conjunto da região. Esse ponto é importante para 
mostrar como se resolveu o problema da restrição externa no modelo de desenvolvimento 
asiático: 
 
 
Markets outside the region continue to account for the major share of most 
East Asian counties' exports. The dynamism of East Asian "open 
regionalism" continues to depend, therefore, on inter-regional trade relations 
and the successful resolution of the associated trade imbalances. 
(KIRKPATRICK, 1994: 197) 
 
 
Entre os fatores da cooperação comercial no Leste da Ásia, Kirkpatrick destaca: 
 
 
(i) Reação defensiva contra falha do multilateralismo 
 
 
O autor acredita que o fracasso da Rodada Uruguai e a expansão do regionalismo 
na América do Norte e na Europa (leia-se: NAFTA e Maastricht) provocaram uma reação 
defensiva por parte dos asiáticos, que temeriam um consequente desvio de comércio e 
investimento na região (KIRKPATRICK, 1994: 198-9). 
 
 
(ii)  Crescimento do sistema de produção regional baseado no IDE intrarregional 
71 
 
 
 
Segundo Kirkpatrick, a integração no Leste da Ásia teve origem no 
desenvolvimento de um sistema de produção integrado fundado no IDE de empresas 
transnacionais, o qual, num segundo momento, suscitou uma demanda por coordenação 
política regional. Então, ao menos no caso do leste asiático, foi o mecanismo de mercado que 
propiciou o desenvolvimento da intervenção governamental. Assim, houve uma simbiose 
entre regionalização e regionalismo, ainda que a primeira estivesse na origem do segundo. 
 
 
A further factor contributing to closer East Asian economic cooperation 
relates to the growth in the regional production system based on 
intraregional foreign direct investment. The degree of production integration 
already achieved by transnationals' operations in the region has created 
pressure for regional policy coordination in those areas which will facilitate 
further integration at the production level. The policies that will enable the 
regionalization process to develop further extend well beyond trade 
liberalization and cover such issues as harmonization of taxation of firms 
that have established regional operations, differences in domestic standards 
on safety and environmental protection, improvements in physical 
infrastructural facilities and standardisation of commercial legislation. In 
short, regionalisation in East Asia has created the need for a regional policy 
framework that would maintain the momentum of the regionalisation 
process. (KIRKPATRICK, 1994: 199) 
 
 
A regionalização no Leste da Ásia significa, assim, a integração dos fluxos de 
comércio e investimento das economias do nordeste e do sudeste asiático. Surge, assim, um 
novo bloco econômico regional relevante, em adição ao regionalismo europeu e ao NAFTA. 
Foi justamente a emergência desse novo bloco que suscitou preocupações quanto à divisão da 
economia global em blocos regionais rivais em torno dos quais poderiam ser erguidas 
barreiras comerciais em prejuízo do multilateralismo. 
 
Kirkpatrick é dos autores que descartam esse tipo de preocupação, alegando que a 
integração no Leste da Ásia obedece a lógica distinta do protecionismo, marca do velho 
regionalismo. Assim é que para esse autor a cooperação no Leste da Ásia representa um 
regionalismo aberto. Esse regionalismo aberto, por sua vez, funda-se no acesso franqueado a 
potenciais participantes regionais e no reconhecimento de que os principais mercados de 
exportação dos países-membros do bloco regional são “externos” ao bloco: 
 
 
The recent initiatives aimed at closer regional cooperation among the East 
Asian economies have been directed mainly toward open regionalism. There 
is a commitment to open market access, and a recognition that the main 
export markets continue to lie outside the region. A significant move 
towards a preferential trading arrangement would strain relations with 
Europe and North America and could lead to retaliatory measures, which 
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would damage the global trading system on which much of the region's 
dynamism depends. (KIRKPATRICK, 1994: 199) 
 
 
Kirkpatrick observa, entretanto, que não existe um comprometimento unânime 
dos países do Leste da Ásia com o regionalismo aberto. Ele alega que a APEC não logrou, 
ainda, desafiar sentimentos protecionistas entre alguns países integrantes do Forum. Além 
disso, afirma que há desconfiança da parte de países integrantes da ASEAN com relação à 
APEC, por receio de que a importância da organização subregional venha a ser eclipsada por 
uma instituição mais ampla (KIRKPATRICK, 1994: 200).
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Logo, na visão de Kirkpatrick, a cooperação regional implícita no regionalismo 
aberto do Leste da Ásia constitui um “building block” do multilateralismo. O compromisso 
com o livre-comércio estaria refletido no fato de que o crescimento da região depende 
substancialmente do acesso aos mercados de países desenvolvidos. Por conseguinte, não 
haveria sentido na adoção de políticas protecionistas que poderiam suscitar retaliações de 
parceiros comerciais importantes: 
 
 
The cooperation that has been agreed to so far is based on the principle of 
"open regionalism" and is intended to maintain the open trading environment 
on which the dynamic process of regionalisation in trade and investment, 
and the economic growth of the region, are largely dependent. 
(KIRKPATRICK, 1994: 200-201) 
 
 
Para Kirkpatrick, contudo, o compromisso do Leste da Ásia com o regionalismo 
aberto pode vir a ser enfraquecido pelo novo regionalismo da América do Norte e da Europa. 
Então, para esse autor, o regionalismo aberto é uma experiência de integração típica apenas do 
Leste da Ásia; diferente, portanto, do novo regionalismo do NAFTA e da União Europeia. 
 
 
While progress may be constrained by domestic political imperatives within 
the member states, as a response to the "new regionalism" of the North 
America and Europe, adherence to the principle of "open regionalism" 
appears to be the best option for maintaining the economic dynamism of the 
East Asia region. (KIRKPATRICK, 1994: 201) 
 
 
Detenhamo-nos um pouco mais na interpretação desses três elementos do novo 
regionalismo. A alta assimetria e a baixa gravidade denotam o fato dos acordos bilaterais de 
comércio reunir, respectivamente, países de distintos graus de desenvolvimento e de 
 
 
67
 Portanto, ao contrário de BERGSTEN (1997), Kirkpatrick levanta algumas dúvidas quanto à funcionalidade 
da APEC como instituição promotora do multilateralismo. 
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diferentes regiões. No jargão das relações internacionais, o novo regionalismo se notabiliza 
por acordos do tipo Norte-Sul. Agregando-se a essas características o seu conteúdo 
liberalizante, tem-se que os acordos bilaterais são utilizados como veículos da liberalização 
econômica. Essa liberalização ganha forma, por sua vez, na internacionalização da produção e 
dos investimentos. Assim, o acesso aos mercados e a atração de investimentos diretos dos 
países desenvolvidos, que os acordos bilaterais facilitam, são, ambos, vetores da integração 
periférica à economia mundial. É o que se afirma em outra passagem do documento da 
UNCTAD já citado outras vezes: 
 
 
"New regionalism" denotes a departure from multilateralism, and has grown 
out of a sense of frustration of some governments at the slow progress in 
multilateral trade negotiations. It stems from their belief that a number of 
bilateral "regional" agreements could serve as a better vehicle for advancing 
their preferred agenda of economic liberalization and harmonization across a 
broad range of policies, laws and institutions aimed at promoting the 
internationalization of investment and production. In a way, this "new 
regionalism" bypasses multilateral institutions and arrangements, as 
governments pursue economic objectives and use instruments for which no 
agreement has been reached at the multilateral level. At the same time, it 
reflects the tendency to perceive globalization as a process whereby access 
to markets of the North and attracting FDI from developed-country investors 
is key to successful integration into the world economy. (UNCTAD, 2007: 
viii) 
 
 
Além de esclarecer os pontos ressaltados no parágrafo anterior, a passagem acima 
aduz outros elementos à análise do novo regionalismo. Com efeito, nela se afirma que o novo 
regionalismo surge como alternativa ao multilateralismo. Em outras palavras, os acordos 
bilaterais que conformam o novo regionalismo se apresentam como instâncias alternativas aos 
processos e instituições multilaterais, ainda que fazendo avançar a agenda de reformas 
liberalizantes, o que não o coloca em rota de colisão com o multilateralismo. Nesse sentido, o 
novo regionalismo pode ser visto como um “desvio de institucionalidade”. 
 
Tanto não são necessariamente antagônicos entre si, que os objetivos econômicos 
que o novo regionalismo e o multilateralismo perseguem podem bem ser os mesmos. Isso é 
tão mais verdadeiro quando se observa que os acordos bilaterais contemplam muitas vezes 
temas da agenda liberalizante sobre os quais não há ainda acordo no nível multilateral. É 
nesse sentido que o novo regionalismo se apresenta como catalisador da agenda liberalizante, 
pois permite ultrapassar as resistências ao multilateralismo ali onde o consenso ainda não se 
estabeleceu ou a vontade da potência hegemônica não prevaleceu. Logo, o novo regionalismo 
representa, sim, um distanciamento do multilateralismo, no sentido de que evita ou substitui 
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as instâncias de negociação multilaterais, ainda que a busca do liberalismo econômico e 
 
comercial seja comum a ambos. 
 
 
1.7 Vantagens e desvantagens do novo regionalismo (perspectiva dos países em 
 
desenvolvimento) 
 
 
Que vantagens e desvantagens para os países em desenvolvimento há no novo 
regionalismo? 
 
Abaixo, relacionamos algumas das vantagens do novo regionalismo para os países 
em desenvolvimento: 
 
 
(i) Acesso privilegiado aos mercados dos países desenvolvidos 
 
 
Uma vantagem óbvia consiste no acesso privilegiado ao mercado do país 
desenvolvido, o que, no espírito do novo regionalismo, pode traduzir-se em aumento das 
exportações e maior atração de IDE (UNCTAD, 2007: ix). 
 
 
(ii)  Percepção de risco de perda de competitividade 
 
 
Uma motivação que pode apresentar-se advém do risco percebido de perda de 
competitividade vis-à-vis de outros países em desenvolvimento que celebraram, ou podem vir 
a celebrar, um TLC com o mesmo parceiro principal (UNCTAD, 2007: ix). Dado o conteúdo 
liberalizante das reformas embutidas nos acordos bilaterais, esse mecanismo desencadeia o 
que se convencionou chamar de “liberalização competitiva”.
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O novo regionalismo, no entanto, pode trazer sérias desvantagens aos países em 
desenvolvimento. Relacionamos algumas delas a seguir: 
 
 
(i) Esvaziamento da política econômica nacional 
 
 
Isso porque os TLC geralmente demandam concessões significativas aos países 
em desenvolvimento. Essas concessões podem abranger amplas áreas e, dessa maneira, 
inutilizar um cabedal de instrumentos de política econômica: 
 
68
 “Indeed, unlike negotiations in a multilateral context, individual bilateral negotiations create an environment 
of competitive liberalization.” (UNCTAD, 2007: ix). 
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But there can also be potential disadvantages for developing countries, 
because such FTAs generally demand far-reaching liberalization of foreign 
investment and government procurement, new rules on certain aspects of 
competition policy, stricter rules on intellectual property rights, and the 
incorporation of labour and environmental standards. Moreover, many FTAs 
oblige developing countries to undertake much broader and deeper 
liberalization of trade in goods than that agreed under WTO arrangements. 
Some also involve a form of liberalization of services that differs from what 
is envisaged in WTO agreements, thus exerting pressure on developing 
countries to make greater liberalization commitments in this area. 
(UNCTAD, 2007: ix) 
 
 
(ii)  Diminuição do poder de barganha 
 
 
Mas mesmo as vantagens dos TLC consideradas acima não parecem resistir a um 
exame mais acurado. Assim é que os pretensos benefícios advindos das negociações Norte-
Sul podem simplesmente não resultar, dada a franca assimetria de poder entre os 
negociadores: 
 
 
But the benefits that developing countries can obtain in North-South bilateral 
negotiations are circumscribed by their usually weaker bargaining power and 
the limited negotiating flexibility of their developed-country partner. 
(UNCTAD, 2007: ix) 
 
 
Ademais, alguns países podem simplesmente não conseguir aproveitar as 
oportunidades oferecidas pelo TLC, devido às suas próprias limitações e debilidades 
econômicas: 
 
 
Moreover, a developing country is often unable to derive the full benefits of 
the improved market access opportunities of an FTA because of limited 
supply capacities and competitiveness, and because local firms are often 
unable to comply with restrictive rules of origin on goods destined for export 
to the developed-country partner. (UNCTAD, 2007: ix) 
 
 
(iii) Anulação das vantagens iniciais pela liberalização competitiva 
 
 
Mais importante, as vantagens unilaterais obtidas por um país em 
desenvolvimento podem ser facilmente canceladas se o país desenvolvido estende essas 
vantagens a outros países em desenvolvimento por meio de novos TLC. Por aqui se vê que o 
mesmo mecanismo de liberalização competitiva tende a anular os ganhos esperados de 
competitividade de um TLC: 
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Finally, preferences negotiated by one developing country with a developed 
partner may quickly be eroded if the same developed country also concludes 
FTAs with other developing countries. (UNCTAD, 2007: ix) 
 
 
Por todas essas razões, a noção de regionalismo aberto supera a ideia de que existe 
um conflito insuperável entre regionalismo e multilateralismo.
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1.8 Do regionalismo comercial ao regionalismo monetário e financeiro 
 
 
A maior importância assumida pelo regionalismo monetário e financeiro nos 
processos de integração regional é fenômeno bastante recente, do início do século XXI. De 
acordo com alguns autores, a crise financeira asiática de final dos anos 1990 constitui um 
divisor de águas nessa matéria.
70
 Confrontados com a crise financeira, os países do Leste da 
Ásia descobriram que a região não dispunha de instrumentos para combatê-la. Mais ainda: 
evidenciou-se que o regionalismo tradicional, baseado no aprofundamento dos laços 
comerciais, não oferecia salvaguardas contra crises financeiras, por somente prever algum 
papel para mecanismos de prevenção da volatilidade financeira quando já muito avançado o 
processo de integração: 
 
 
Monetary regionalism offers solutions that conventional regionalism has not 
been able to provide: conventional regionalism is based on trade integration 
and does not increase the monetary and financial linkages between 
participating economies until they reach quite a high level of integration. 
[…]. In the meantime, the countries participating in a conventional 
integration project do not enjoy additional protection against financial crises: 
neither with regard to the stabilization of the exchange rate of their 
currencies nor with regard to the stabilization of capital flows do 
conventional integration schemes strengthen the economies of their member 
states. (DIETER, 2000: 2) 
 
 
Porque decorrente da crise financeira de 1997, o regionalismo monetário e 
financeiro é um conceito ainda muito associado à experiência do Leste da Ásia. Ali, o 
regionalismo monetário e financeiro é tido como superior ao regionalismo comercial também 
em termos políticos, já que acordos preferenciais de comércio poderiam provocar a retaliação 
dos EUA, importante mercado exportador para a região: 
 
 
 
 
69 Ver KIRKPATRICK (1994) e UNCTAD (2007: 36).  
70 Ver DIETER & HIGGOTT (2002). 
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Furthermore, the creation of a traditional integration scheme can make 
countries politically more vulnerable. This is particularly so in East Asia: the 
creation of a free trade area, customs union or common market would 
provide ammunition for American Senators in the event of a recession in the 
US. Asian countries could be accused of closing their own markets, but 
simultaneously benefiting from the open American market. (DIETER, 2000: 
2) 
 
 
Todavia, com a sucessão de crises financeiras em mercados emergentes, as 
vantagens do regionalismo monetário e financeiro logo o qualificaram como alternativa ao 
regionalismo comercial em outras áreas, como a América Latina.
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Segundo essa interpretação, o regionalismo monetário e financeiro do Leste da 
Ásia representa uma ruptura não apenas com o regionalismo comercial, mas também com a 
interpretação-padrão do projeto regional que vinha predominando na Ásia até a eclosão da 
crise financeira de 1997 e com o regionalismo europeu da segunda metade do século XX 
(HIGGOTT, 2002: 3). 
 
No caso do Leste da Ásia, a crise financeira significou também o deslocamento do 
ordenamento institucional regional para o âmbito do ASEAN + 3, ou seja, para a região que 
congrega os países do sudeste e do nordeste da Ásia; a saber: Indonésia, Malásia e Tailândia + 
China, Coreia do Sul e Japão. Esse deslocamento institucional resultou do desencanto com os 
fóruns regionais de cooperação então existentes, notadamente a ASEAN (tomada 
isoladamente) e a APEC, que, na opinião de Higgott, teriam se mostrado arranjos nitidamente 
precários para fazer face à crise.
72
 Tal deslocamento traduziu-se no aprofundamento dos 
mecanismos regionais de coordenação macroeconômica. Assim, diferentemente de outras 
regiões, no Leste da Ásia a crise financeira atuou como catalisadora dos laços de cooperação 
macroeconômica. 
 
Higgott se enquadra entre os intérpretes do regionalismo como “stepping stone” 
ou “building block” do multilateralismo: 
 
 
[…] Globalisation and regionalism are not mutually exclusive activities but 
rather they exist in a dialectical relationship. Regionalism is not an 
 
 
71 “Although the practicality of this concept [Monetary Regionalism] will yet have to be proven, we can already 
witness today the introduction of some measures that may eventually result in regional integration without 
formal trade agreements. In East Asia and Latin America, small steps have already been taken.” (DIETER, 2000:
 
4).  
72 Com respeito ao desapontamento com a APEC, HIGGOTT (2002: 6) afirma: “[...] before the crisis, trade led 
regionalism in the Asia-Pacific had been driven by the Anglo-Saxon members of APEC. This approach now 
seems less salient. APEC had lost its attractiveness for many Asian players. It offered little towards reducing 
financial instability, and expected too much with regard to US demands for ‘open sectorialism’ in trade 
relations.”
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alternative to globalisation. Rather, it is an ineluctable part of it. (HIGGOTT, 
2002: 6) 
 
 
Na interpretação de Higgott, o “novo” regionalismo representa uma meso etapa no 
 
caminho do multilateralismo: 
 
 
Less a challenge to multilateralism, the new regionalism represents a meso 
level in an emerging structure of multi-level governance. (HIGGOTT, 2002: 
6) 
 
 
Assim, a frustração com o regionalismo comercial deu origem a duas 
contratendências no Leste da Ásia: 
 
 
(i) Regionalismo monetário e financeiro, e 
 
(ii) Acordos bilaterais de comércio. 
 
 
O interesse pelos acordos bilaterais de comércio reflete a percepção de que o 
 
“unilateralismo agressivo” dos EUA tem efeitos potenciais desestabilizadores sobre o sistema 
multilateral de comércio (HIGGOTT, 2002: 7). 
 
Higgott considera que a teoria e a política da integração econômica foram muito 
influenciadas pela concepção de Bela Balassa, que, ainda nos anos 1960, propôs as seguintes 
etapas para os processos de integração:
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(i) Área de livre-comércio, 
 
(ii) União aduaneira, 
 
(iii) Mercado comum, 
 
(iv) União econômica e monetária, e 
 
(v) União política. 
 
 
Observe-se que em suas três primeiras fases tal tipologia não contempla a criação 
de qualquer instrumento de cooperação monetária e financeira. Ora, com o crescimento 
acelerado das transações financeiras internacionais, e a severidade das crises financeiras daí 
decorrentes, esse modelo tradicional de integração teria de tornar-se obsoleto. Em outras 
 
 
 
73
 Ver BALASSA (1961: 2). 
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palavras, essa tipologia da integração mostrou-se inteiramente inadequada aos tempos de 
globalização financeira:
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But this typology was first articulated well over 40 years ago in a different 
historical context. In the 1960s tariffs, as the principal barriers to trade, were 
much more important than today. Financial flows across the boundaries of 
national economies were much less important. Most countries, including the 
United States, used controls to ensure that fixed exchange rates were not 
undermined by high inflows, or outflows, of capital. Trade integration 
offered an answer to the economic goals of many countries. (HIGGOTT, 
2002: 9) 
 
 
Que diferenças e semelhanças há entre o regionalismo monetário e financeiro de 
Higgott e o tradicional regionalismo comercial? A principal diferença está em que as questões 
relativas à cooperação monetária e financeira são privilegiadas desde o início do processo de 
integração, e não numa fase posterior; a principal semelhança, que a união monetária constitui 
o objetivo-último de ambas as estratégias de integração: 
 
 
In contrast to conventional regionalism, monetary regionalism aims to 
contribute to the stability of currencies and financial markets in a region 
without formalizing trade links. Like conventional regionalism, it requires 
participating states to enter a process, which, if successfully implemented, 
will lead at least to the creation of a common currency. (HIGGOTT, 2002: 
10) 
 
O regionalismo monetário de Higgott prevê quatro fases:
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(i) Fundo de liquidez regional, 
 
(ii) Sistema monetário regional, 
 
(iii) União monetária e econômica, 
 
(iv) União política. 
 
 
Então, o regionalismo de Higgott substitui os esquemas de integração comercial 
compreendido nas três primeiras fases do regionalismo de Balassa por medidas de cooperação 
 
74 “Today, the most problematic aspect of Balassa’s approach is that it provides no link between the monetary 
policies and the financial sectors of the participating economies on the first three levels of integration. In an era 
of globalisation and liberalisation, reflected in growing capital flows and financial deregulation, this constitutes a 
major theoretical and policy deficiency.” (HIGGOTT, 2002: 10).
  
75 “This proposal does not represent a complete list of regional measures that could be taken to improve 
immunity to financial crisis. Nor do all measures have to be implemented simultaneously. However, they 
represent a set of policies that aim at both profound regional integration and provide instant benefits for the 
participating economies.” (HIGGOTT, 2002: 12).
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monetária e financeira. Na verdade, Higgott chega mesmo a rejeitar a criação de ALC e CU 
em regiões com drive exportador, como o Leste da Ásia, por considerar que poderia ser 
confundida com a formação de blocos comerciais e, por isso, despertar o protecionismo em 
outros países (HIGGOTT, 2002: 15). 
 
 
1.8.1 Fases do regionalismo monetário e financeiro 
 
 
Em seguida, discutiremos as duas primeiras fases do regionalismo monetário e 
financeiro de Higgott, a fim de destacar o relacionamento entre o fundo de reservas e o 
mecanismo cambial em cada uma delas. 
 
 
(i) Fundo de liquidez regional 
 
 
A finalidade do fundo de liquidez regional é prover uma rede de segurança 
regional para resguardar os países de uma crise financeira. O fundo de liquidez seria formado 
pela mancomunação de parte das reservas monetárias dos países-membros. 
 
Na concepção de Higgott, o fundo de liquidez regional não cumpriria a priori a 
função de estabilizar as taxas de câmbio regionais. Sua função precípua seria prover liquidez 
aos bancos e empresas dos países-membros que, devido a uma mudança súbita de humor do 
mercado, encontrassem dificuldade para servir ou rolar as dívidas denominadas em moeda 
estrangeira. De que justificativa se vale Higgott para rejeitar a utilização das reservas como 
instrumento de estabilização das taxas de câmbio? Simplesmente, a dificuldade para 
estabilizar as taxas de câmbio: 
 
 
The reason for limiting the use of regional liquidity for credit crises is 
simple. Stabilising exchange rates is difficult and may easily be 
unsuccessful. The risk of failure is more limited in credit crises. (HIGGOTT, 
2002: 14) 
 
 
Aparentemente, Higgott teme que uma política de estabilização das taxas de 
câmbio leve facilmente ao desbaratamento das reservas internacionais. Todavia, o autor 
admite que o estabelecimento de um “comitê monetário regional” poderia atuar como 
instância preparatória de uma estratégia de estabilização cambial, a qual, provavelmente, 
somente seria formulada depois que o fundo adquirisse certa magnitude: 
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But the establishment of a regional monetary committee could contribute to 
the creation of “intra-regional policy networks”, to enable policy makers to 
deepen their knowledge of one another prior to the development of a strategy 
for exchange rate stabilisation. (HIGGOTT, 2002: 14) 
 
 
(ii)  Sistema monetário regional 
 
 
É nessa segunda fase que Higgott prevê a introdução de um mecanismo de 
estabilização cambial regional – em sua proposição, um regime de bandas cambiais. O 
aprimoramento da cooperação regional implícito em tal mecanismo é preferível aos regimes 
de câmbio fixo e flexível: 
 
 
Enhanced regional co-operation as a route to the stabilisation of exchange 
rates may turn out to be a more plausible, albeit not perfect, strategy than 
either completely flexible exchange rates or hard pegs in the form of 
currency boards. (HIGGOTT, 2002: 15) 
 
 
Ao lado do mecanismo de estabilização cambial, medidas de facilitação do 
comércio regional poderiam vir a ser adotadas nessa fase, notadamente via harmonização de 
normas e padrões (HIGGOTT, 2002:16). 
 
Obviamente, o aperfeiçoamento da coordenação macroeconômica regional 
implicaria não somente o mecanismo cambial, mas também a harmonização das políticas 
fiscal e monetária. Essa harmonização da política econômica em geral poderia fundar-se no 
desenvolvimento dos critérios de convergência utilizados no processo que levou à instauração 
da Zona do Euro (HIGGOTT, 2002: 16).
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Considerações finais 
 
 
Regionalismo, regionalização, novo regionalismo, regionalismo profundo, 
regionalismo raso, regionalismo aberto, regionalismo monetário e financeiro. Essa breve 
síntese do debate sobre o regionalismo mostra claramente que o tema conheceu várias 
inovações conceituais que refletem a complexidade das relações comerciais e financeiras 
internacionais na atualidade. Ademais, as várias fases do regionalismo nos ensinam que esse é 
 
76
 Os critérios de convergência da Área do Euro estipulam teto de 60% do PIB para a dívida pública e de 3% do 
PIB para o déficit fiscal, taxa de inflação não superior a 1,5 ponto percentual das taxas prevalecentes nos três 
países de inflação mais baixa, taxas de juro de longo prazo não superiores ao spread de 2 pontos percentuais 
sobre as taxas das três maiores economias, e desempenho satisfatório (sem ajustamento), por ao menos 2 anos, 
no Sistema Monetário Europeu. Ver HIGGOTT (2002: 16). 
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um fenômeno em permanente evolução, cuja transfiguração é inseparável das tendências do 
sistema de comércio (e também monetário) internacional. 
 
As visões convencionais que opõem rigorosamente o regionalismo ao 
multilateralismo, a partir de um enfoque estático do comércio internacional, não lhe atribuem 
maior virtude, mesmo quando lhe concedem algum mérito, sempre e quando constitui um 
veículo para a consecução do multilateralismo. O objetivo-último a perseguir é sempre a 
ordem econômica internacional liberal, com base na doutrina do livre-comércio. 
 
A visão não-convencional, heterodoxa, do regionalismo, por outro lado, reconhece 
desde logo seu potencial transformador, quando calcado no alto poder de germinação da 
indústria de transformação no espaço econômico regional ampliado, por meio da aferição das 
economias de escala e de aprendizado dinâmicas. É por meio desses ganhos dinâmicos que a 
integração regional adquire momentum e profundidade, atuando como uma força propulsora 
da mudança estrutural e da melhora da inserção internacional das economias. O que nossa 
síntese do debate sobre o regionalismo parece revelar, também, é o caráter acessório do papel 
do regime cambial nesses esquemas teóricos de integração regional. No caso do regionalismo 
comercial tradicional, o tema cambial só merece maior atenção nos estágios mais avançados 
dos acordos preferenciais de comércio. É verdade que, no regionalismo monetário e 
financeiro, os mecanismos de convergência macroeconômica (aí incluído o mecanismo 
cambial) recebem tratamento prioritário logo nas primeiras etapas dos acordos de cooperação. 
Não obstante, uma discussão sobre a relação entre política cambial e integração que, a nosso 
ver, deve anteceder mesmo os acordos formais de cooperação monetária e financeira, também 
aí parece ausente, tanto quanto no regionalismo comercial. Nos próximos capítulos, nos 
lançaremos ao estudo teórico e empírico da relação entre política cambial e integração, porque 
entendemos que a estabilidade de um regime de câmbio regional, seja ele formal ou informal, 
constitui um instrumento essencial de um processo de integração. 
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2.  REGIMES  CAMBIAIS  E  INTEGRAÇÃO  REGIONAL:  UMA  SÍNTESE  (NÃO 
 
EXAUSTIVA) DA CRÍTICA HETERODOXA AO REGIME DE CÂMBIO 
 
FLUTUANTE 
 
 
Apresentação 
 
 
O presente capítulo tem como objetivo investigar a relação entre regimes cambiais 
e integração econômica. O propósito subjacente é apresentar uma crítica ao regime de câmbio 
flutuante como instrumento de integração regional. Por sua vez, essa crítica teórica ao regime 
flutuante subsidiará nossa avaliação do desempenho comparado do comércio intrarregional de 
América Latina e Leste da Ásia no período 1990-2007. 
 
O capítulo compõe-se de quatro seções, descontada esta apresentação e as 
considerações finais. 
 
Na primeira seção, reconstituímos o debate teórico do imediato pós-guerra de 
Ragnar Nurkse e Gottfried Haberler sobre a reforma do sistema monetário internacional, 
focalizando o tema da escolha do regime cambial. Em particular, a contribuição de Nurkse 
pode ser considerada, ainda hoje, um dos maiores libelos já escritos contra o regime de 
câmbio flutuante.
77 
 
A segunda seção apresenta a teoria das áreas monetárias ótimas, nas suas 
formulações clássicas. Nessa seção, são desenvolvidos, também, o mix de política econômica 
do modelo Mundell-Fleming (Mundell I), além das teorias das áreas monetárias ótimas 
propriamente ditas, nas versões tradicionais de Mundell (Mundell II), McKinnon e Kenen, 
que exploram, além do grau de mobilidade dos fatores, o grau de abertura econômica e os 
tamanhos (absolutos e relativos) dos setores tradables e não-tradables, e o grau de 
diversificação da produção e das exportações, como elementos fundamentais para a definição 
dos regimes cambiais. Por fim, apresenta-se a teoria da endogeneidade das áreas monetárias 
ótimas, de Frankel e Rose. 
 
Após a apresentação das áreas monetárias ótimas, são discutidos 
desenvolvimentos analíticos mais recentes como a teoria do pecado original e a síndrome da 
virtude conflituosa, na seção 2.3, e o neoestruturalismo cepalino, na seção 2.4. Como se verá, 
essas novas contribuições põem à prova a suposta adequação do regime de câmbio flutuante 
 
 
 
77
 Ver Eichengreen (1996). 
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em economias emergentes e em desenvolvimento, com implicações críticas, inclusive, para os 
 
regimes de meta de inflação. 
 
 
2.1 As interpretações do imediato pós-guerra sobre o regime de câmbio flutuante: 
Nurkse e Haberler 
 
 
A controvérsia sobre o regime de câmbio flutuante está bem ilustrada nas distintas 
interpretações que opuseram, no pós-guerra, os economistas Ragnar Nurkse e Gottfried 
Haberler.
78
 Vale a pena reconstituir os termos desse “debate”, mesmo sabendo-se que ele 
estivesse muito referenciado à experiência cambial do entreguerras. De todo modo, não deixa 
de ser curioso que, tendo em vista a atual preferência pela livre flutuação cambial, o primeiro 
experimento mais generalizado com o regime de câmbio flutuante no século XX se tenha 
fixado na memória social do pós-guerra como um verdadeiro desastre.
79 
 
Comecemos pela visão de Nurkse sobre o funcionamento do regime de câmbio 
flutuante no entreguerras, tal como expressa na obra International Currency Experience, de 
1944.
80
 Em seguida, apresentamos a análise de Haberler, em Prosperity and Depression, de 
1937. 
 
 
2.1.1 Nurkse: estabilidade cambial como norma e ajustamento cambial como exceção 
 
 
Na visão de Nurkse, o Padrão Ouro-Libra (POL)
81
 não funcionara a contento por 
três razões principais. Em primeiro lugar, o mecanismo de ajustamento do POL contribuíra 
para aprofundar os desequilíbrios globais, ao impor políticas deflacionárias aos países 
 
78 Nesta seção, seguimos BORDO & JAMES (2001).  
79 “From the perspective of the late 1930s and the 1940s, the dominant view was that the inter-war experience 
was a financial disaster.” (BORDO & JAMES, 2001: 2). “As the first twentieth-century period when exchange 
rates were allowed to fluctuate freely, the 1920s had a profound impact on perceptions of monetary 
arrangements. Floating rates were indicted for their volatility and their susceptibility to destabilizing speculation
  
– that is for their tendency to be perturbed by speculative sales and purchases (“hot money”, as they were called) 
unrelated to economic fundamentals.” (EICHENGREEN, 1996: 51). Quanto às razões para a prevalência dessa 
percepção negativa do regime flutuante no pós-guerra, “one might argue that recent history always tends to be 
the most influencial – that fears of instability under floating rates dominated fears of the fragility of pegged rates 
because the first experience was more immediate.” (EICHENGREEN, 1996: 57)  
80 Publicação da antiga Liga das Nações. Segundo se sabe, Nurkse teria escrito a maior parte desse document:  
“[e]xcept for Chapter VI (on Exchange Stabilization Funds) this book, International Currency Experience: 
Lessons from the Inter-War Period, was written by Nurkse [...].” (BORDO & JAMES, 2001: 8).  
81 Padrão ouro-libra e padrão ouro-dólar são as terminologias preferidas por SERRANO (2003) para referir-se 
aos padrões monetários internacionais do padrão-ouro clássico e do sistema de Bretton Woods, respectivamente. 
A análise de Nurkse se refere mais propriamente ao padrão ouro-divisas (Gold Exchange Standard) ou às 
tentativas de reconstrução do padrão-ouro no entreguerras. EICHENGREEN (1996), por sua vez, utiliza o termo 
“novo padrão-ouro” (the New Gold Standard) para caracterizar esse último período.
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deficitários, enquanto os países superavitários esterilizavam os influxos de ouro. Em segundo 
lugar, paridades cambiais insustentáveis inviabilizaram a administração do POL, após a 
Primeira Guerra. E, em terceiro lugar, o mundo conhecera então uma escassez generalizada de 
ouro (BORDO & JAMES, 2001: 2). 
 
De acordo com Nurkse, a experiência com taxas de câmbio flutuantes nos anos 
1920 teria sido marcada pela especulação desestabilizadora e pela instabilidade (BORDO & 
JAMES, 2001: 2). A instabilidade dos anos 1920 teria sido causada, em grande parte, pelas 
depreciações cambiais ocorridas no início daquela década. Inicialmente, as depreciações 
estimularam as economias da Europa continental, ao fomentar as exportações. Ademais, ao 
serem tomadas como temporárias, atraíram um fluxo de capital. Porém, como as depreciações 
não cessavam, o pretendido retorno às paridades do pré-guerra tornava-se cada vez mais 
distante. Então, as vantagens da depreciação se desvaneciam. Nesse momento, reajustes de 
salários e preços retiravam competitividade às exportações, deflagrando um “processo 
cumulativo de fuga de capital” (BORDO & JAMES, 2001: 9).
82 83 
 
Mais tarde, em meados dos anos 1920, quando finalmente se estabilizaram, as 
taxas de câmbio repousaram em níveis que não os de equilíbrio (outliers), ainda sob a 
influência dos movimentos de capital.
84 
 
Nos anos 1930, na avaliação de Nurkse, as desvalorizações cambiais teriam 
decorrido da busca por vantagens competitivas (beggar-thy-neighbor policies), mas em 
grande parte também dos movimentos de capital especulativo (“hot money movements”) 
 
82
 A experiência do franco francês nos anos 1920 constitui o caso clássico desse tipo de dinâmica 
autorreferenciada, em que as depreciações cambiais se sucedem umas às outras: “[t]he French franc in the 1920s 
offered a particularly intense example of how freely fluctuating rates could not be maintained ‘on a even keel’ 
but tended to overshoot.” (NURKSE, 1944: 119, apud BORDO & JAMES, 2001: 10). “Traders sold francs in 
anticipation of further decline, producing the very depreciation they feared. The further the exchange rate 
diverged from its prewar parity, the less likely it became that the government would be prepared to impose the 
radical deflation required to restore the prewar price level and rate of exchange; those contemplating the prospect 
for depreciation were effectively offered a one-way bet. As wage and price setters came to regard the 
depreciation as permanent, the transmission of currency depreciation into inflation picked up speed.” 
(EICHENGREEN, 1996: 55) 
83
 Interessante notar que Nurkse não via na desvalorização cambial um instrumento de aceleração dos 
investimentos, em ambiente de livre mobilidade internacional do capital: “[E]xchange depreciation was a fitful 
and unreliable method of attracting foreign funds to replenish the national working capital, a method depending 
on the interplay of speculative anticipations.” (NURKSE, 1944: 115, apud BORDO & JAMES, 2001: 9).  
84
 “The rates at which exchanges were fixed had been reached frequently under the influence of abnormal short-
term movements with the result that some currencies were overvalued and others undervalued.” (NURKSE,  
1944: 116-117, apud BORDO & JAMES, 2001: 10). “[T]he level at which official controls stepped in to steady 
the exchange by one means or another was often reached in quite abnormal conditions.” (NURKSE, 1944: 123, 
apud BORDO & JAMES, 2001: 11). Os casos mais flagrantes de desequilíbrio das taxas de câmbio teriam sido 
os da estabilização da libra esterlina e do franco francês: “[t]he two most familiar but by no means the only 
sources of disequilibrium arose from the successive stabilization of the pound sterling and the French franc early 
in 1925 and late in 1936 respectively, the one at too high and the other at too low a level in relation to domestic 
costs and prices.” (NURKSE, 1944: 116-117, apud BORDO & JAMES, 2001: 10). 
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(BORDO & JAMES, 2001: 10-11). Mas enquanto as desvalorizações competitivas teriam se 
mostrado contraproducentes, os fluxos de capital de curto prazo teriam sido destrutivos. 
(BORDO & JAMES, 2001: 3). 
 
Na interpretação de Nurkse, conjuntamente, esses fatores teriam contribuído para 
solapar o sistema de pagamentos multilateral. Em crise, o comércio internacional teria 
descambado para o bilateralismo ou mesmo para a autarquia (“schachtianismo”).
85
 Lançavam-se, 
assim, as sementes da Segunda Guerra Mundial (BORDO & JAMES, 2001: 2-3). 
 
Desse quadro de instabilidade e crise do entreguerras, Nurkse extraiu basicamente 
três lições para a reconstrução do sistema monetário internacional do pós-guerra. 
 
Em primeiro lugar, os anos 1920 haviam carecido de um sistema eficaz de 
coordenação que houvesse forjado um conjunto estável de taxas de câmbio. Essa falha do 
sistema internacional teria sido fatal, levando à ruptura nos anos 1930.
86
 Por sua vez, a falta 
de coordenação internacional refletia a ausência (ou omissão) de um (do) poder 
hegemônico.
87 
 
Um segundo ponto salientado por Nurkse dizia respeito ao conflito de objetivos 
entre estabilidade interna e estabilidade externa. No entreguerras, o fato da política monetária 
haver se conformado a objetivos domésticos (leia-se: redução do desemprego) havia 
produzido as desvalorizações cambiais e os fluxos de capital desestabilizadores. Em outras 
palavras, a busca pela estabilidade interna, ao produzir a depreciação cambial e induzir os 
fluxos de capital desestabilizadores, desencadeara o desequilíbrio externo. Logo, a ordem 
monetária do pós-guerra teria de “encontrar um sistema de regulação monetária internacional 
compatível com a estabilidade doméstica.” (NURKSE, 1944: 230, apud BORDO & JAMES, 
2001: 11). De maneira a compatibilizar as duas ordens de objetivos, Nurkse propunha que as 
paridades entre as moedas deveriam ser fruto de um processo de “consultas e acordos mútuos” 
(NURKSE, 1944: 141, apud BORDO & JAMES, 2001: 11). 
 
O terceiro ponto destacado por Nurkse referia-se à frequência dos ajustamentos 
cambiais. Em seu entendimento, as variações cambiais frequentes haviam sido uma causa 
importante da derrocada do comércio internacional. Nurkse acreditava que isso agravava o 
 
85
  Vimos,  no  capítulo  anterior,  que  esse  período  do  entreguerras  corresponde  a  um  regionalismo  do  tipo 
“defensivo”, dos acordos preferenciais e discriminatórios, segundo MANSFIELD & MILNER (1999).  
86 “[I]t was partly because of the lack of proper coordination during the stabilization period of the twenties that 
the system broke down in the thirties.” (NURKSE, 1944: 117, apud BORDO & JAMES, 2001: 10).
  
87 Como BORDO & JAMES (2001: 10) bem salientaram, essa argumentação de Nurkse mais tarde seria 
associada à teoria da estabilidade hegemônica, de Kindleberger: “[h]ere Nurkse sketches out an argument later 
associated with Kindleberger: ‘the gold exchange standard suffered from the coexistence of at least two centres.
  
Shifts of reserves from one centre to another gave rise to gold movements, and the liquidity of each centre was 
therefore liable to strains.’” (NURKSE, 1944: 217, apud BORDO & JAMES, 2001: 10). 
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risco cambial e as tendências ao desequilíbrio nos fluxos de comércio e capital, bem como os 
distúrbios causados pelos deslocamentos internos de fatores (NURKSE, 1944: 141, apud 
 
BORDO & JAMES, 2001: 11). Desse modo, defendia que as alterações da taxa de câmbio 
deveriam ser raras, ainda que não impossíveis. Em especial, postulava que as taxas de câmbio 
não deveriam ser alteradas por “ação arbitrária unilateral” dos países (NURKSE, 1944: 141, 
apud BORDO & JAMES, 2001: 11). A noção de estabilidade cambial que preconizava para a 
nova ordem econômica internacional do pós-guerra está bem sintetizada na seguinte 
passagem: 
 
 
“Changes in exchange rates are likely to be the more effective the less 
frequently they occur. Exchange stability should be the norm and exchange 
adjustment the exception.” (NURKSE, 1944: 225, apud BORDO & JAMES, 
2001: 11-12) 
 
 
Esse diagnóstico da instabilidade do entreguerras teria repercutido na 
conformação da nova ordem monetária e financeira internacional.
88
 Essa interpretação dos 
acontecimentos levou ao controle de capitais e ao peg ajustável, ou paridades que podiam ser 
alteradas no caso de “desequilíbrios fundamentais”. Consequentemente, os regimes de câmbio 
extremos (fixo e flutuante) foram rejeitados. O regime fixo do padrão-ouro foi descartado por 
subordinar à estabilidade externa os objetivos domésticos do pleno-emprego e da estabilidade 
dos preços. Os controles de capital foram introduzidos para prevenir a especulação 
desestabilizadora e para permitir algum grau de autonomia à política doméstica. Ademais, 
uma autoridade financeira internacional foi instituída para prevenir a incoerência entre 
distintas políticas nacionais ou para fomentar a coordenação da política econômica (BORDO 
& JAMES, 2001: 3). 
 
O sistema de Bretton Woods foi criado, mas os principais países industriais 
somente fizeram a transição para a conversibilidade da conta-corrente do balanço de 
pagamentos no final dos anos 1950 e início dos anos 1960 (BORDO & JAMES, 2001: 3). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
88
 Essa visão de Nurkse, se não teria influenciado, ao menos teria coincidido, pelo menos em parte, com as 
propostas de Keynes e White na conferência de Bretton Woods: “It [Nurkse’s view] was also the view behind the 
Keynes and White plans for international monetary reform, which culminated in the Bretton Woods conference.” 
(BORDO & JAMES, 2001: 2). 
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2.1.2 Gottfried von Haberler: um “vento congelante” ou a “cura para o bacilo das 
depressões”? 
 
 
No capítulo 11 de Prosperity and Depression, Haberler analisa os “aspectos 
internacionais dos ciclos econômicos”.
89
 O “método de exposição” escolhido pelo autor 
consiste em partir de uma “economia fechada a-espacial, abrangendo todo o mundo” (“a 
spaceless closed economy embracing the world”) - ou se prefere, um espaço econômico 
global inconsútil -, constituída por economias nacionais que utilizam uma moeda comum, sem 
qualquer restrição à livre circulação de mercadorias e fatores de produção. A partir daí, 
 
Haberler introduz, uma a uma, as “complicações do mundo real”, tais como as tarifas e os 
custos de transporte, as barreiras à mobilidade do capital, as moedas nacionais e, por fim, os 
padrões monetários internacionais. O autor analisa, então, as características do ciclo 
internacional em resposta aos choques externos, e na medida do enxerto, gradual e 
cumulativo, de cada um daqueles “fatores desintegradores” no corpo do sistema econômico 
 
(BORDO & JAMES, 2001: 15-16).
90 
 
Sem perder de vista o método essencialmente “gradual e acumulativo” empregado 
por Haberler,
91
 para efeito de nosso trabalho, interessa-nos, especialmente, a análise que faz 
 
 
 
89 Ver HABERLER (1937: cap. 11, 302-346). Na edição de 1956 da obra de Haberler, usada por BORDO & 
JAMES (2001), o capítulo que trata dos ciclos econômicos internacionais é o 12.
  
90 “In setting out the international complications in orderly fashion, there are two alternative methods of 
exposition which we may adopt. The first method would be to start from the assumption of two or more 
completely independent and isolated economies, and proceed to introduce one by one the various types of 
economic connections which we find in the real world (exchange of goods and services, capital movements, the 
various types of monetary connections), and so investigate the influence of each of these connections on the 
course of the cycle in the various countries, and the extent to which a parallelism in the alternation of periods of 
prosperity and contraction in the different areas concerned is thereby produced. The other method of approach, 
which is that adopted in the following pages, is to start with the hypothesis of a spaceless closed economy 
embracing the whole world and to introduce one by one the circumstances which divide and disintegrate that 
economy.” (HABERLER, 1937: 303, itálico acrescentado). Thus we have a series of situations representing an 
increasingly close approach to reality.” (HABERLER, 1937: 304).
  
“In the discussion at each stage of approach, it will be necessary to make further distinctions in relation to what 
we conceive to be the distribution of resources (in the widest sense of the word) among the various ‘countries’. It 
is the uneven geographical distribution of economic resources and activities that gives the disintegrating factors 
their importance. If each area or country possessed all types of resources in sufficient quantity, the existence of 
high transport costs between them would be irrelevant. […] [S]ome of these disintegrating factors – especially 
the first, but also the second to some extent – operate not only between countries separated by political borders, 
but also within political areas between different regions. When, therefore, we speak simply of ‘countries’, the 
expression is to be understood with the obvious qualifications implied by the context.” (HABERLER, 1937: 303-
304).  
91 “The disintegrating factors are so arranged as to start with the most general, natural and inevitable physical 
facts, and from these to proceed to the more artificial human devices, in such a way as to exhibit the operation of 
the earlier factors without the later factors but not of the later factors without the earlier.” (HABERLER, 1937: 
303). Como se verá mais à frente, a escolha desse método por Haberler exercerá influência decisiva sobre o 
arcabouço analítico da teoria das áreas monetárias ótimas. BORDO & JAMES (2001: 4), por sua vez, defendem 
que “[Habeler’s] view is a clear predecessor to the open economy Fleming-Mundell model.”
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do papel do último “fator desintegrador” do espaço econômico - qual seja, dos padrões 
monetários - na transmissão internacional dos choques reais e monetários.
92 
 
Na análise da influência dos padrões monetários sobre os ciclos internacionais, 
mais uma vez Haberler adota uma perspectiva analítica gradual e cumulativa, em que um 
sistema monetário internacional unificado é confrontado pouco a pouco com outro cada vez 
mais diversificado. Dessa forma, é apresentada paulatinamente uma série de casos em que os 
sistemas monetários dos países adquirem uma independência cada vez maior, até se tornarem 
(praticamente) conjuntos mutuamente exclusivos, caso em que imperam os regimes de câmbio 
flutuante (HABERLER, 1937: 321). 
 
 
2.1.2.1 O ciclo econômico internacional sob taxas de câmbio fixas 
 
 
A análise do ciclo econômico internacional sob taxas de câmbio fixas comporta 
quatro subseções, as três primeiras versando sobre diferentes casos de sistema monetário 
unificado, até se chegar à última subseção, que trata de um sistema monetário internacional 
diversificado. 
 
 
(a) Sistema monetário unificado com sistema bancário centralizado e mobilidade 
perfeita de capital 
 
 
Haberler parte de uma área monetária unificada em que o papel-moeda emitido pelo 
banco central é plenamente conversível em ouro. O sistema bancário se constitui de um único 
banco central (e sua rede de sucursais) e pelos bancos comerciais. Dessa maneira, a política de 
emissão do banco central
93
 é seguida por todas as suas sucursais indistintamente.
94 
O dinheiro emitido pelo banco central, por sua vez, forma a base de uma estrutura de crédito 
 
 
92 Esse também é o foco da análise de BORDO & JAMES (2001). A análise de Haberler dos padrões monetários 
internacionais está na seção 4 do capítulo 11 de seu livro, “different degrees of national currency autonomy and 
their influence on the cyclical movement”, apud: HABERLER (1937: 321-346). Na passagem a seguir, vê-se que 
Haberler também atribuía a esse “fator desintegrador” maior importância na transmissão internacional dos ciclos 
econômicos: “[t]he first disintegrating factor to be introduced is transportation cost – in other words, imperfect 
mobility of goods and services. The second is the localization of investment, credit and banking (imperfect 
mobility of capital). The third, perhaps the most important, is national currency autonomy.” (HABERLER, 
1937: 303-304, negrito acrescentado).
  
93 “[T]he policy of the bank of issue in respect to the ratio between the note circulation and the gold reserve 
which it seeks to establish at any given moment in time.” (HABERLER, 1937: 321).
  
94 “[T]he central-bank money as supplied by a single institution with branch offices in various localities, all of 
which pursue the same policy. They issue notes by discounting bills at the same rate (and under the same 
conditions) or by buying and selling securities at the same prices. The cash (gold) reserve – if any – is pooled 
and not kept separately for each branch.” (HABERLER, 1937: 322).
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erigida pelos bancos comerciais (HABERLER, 1937: 321). Nesse esquema rígido, as 
condições de oferta de fundos pelo sistema bancário (banco central e bancos comerciais) são 
necessariamente as mesmas.
95 
 
(b) Sistema monetário unificado com sistema bancário descentralizado e 
mobilidade perfeita de capital 
 
 
A existência de um sistema de bancos centrais nacionais que emitem uma moeda 
comum não altera substancialmente o quadro anterior,
96
 porquanto a perfeita mobilidade do 
capital garante a equalização das taxas de juro.
97
 De novo, as condições de oferta de fundos 
são as mesmas em qualquer país (região), não interferindo, portanto, na localização das 
expansões ou contrações (HABERLER, 1937: 322). 
 
Em suma, num sistema monetário unificado com livre mobilidade de capital, não 
há espaço para a autonomização da política monetária, mesmo na presença de bancos centrais 
nacionais.
98 
 
(c) Sistema monetário unificado com mobilidade imperfeita de capital (crédito 
localizado) 
 
 
A hipótese de crédito localizado equivale ao abandono da hipótese de mobilidade 
perfeita do capital (HABERLER, 1937: 323). O banco central adquire, consequentemente, 
maior escopo na condução da política monetária.
99
 Nesse contexto, os bancos centrais podem 
 
95 “The same money circulated everywhere, and the conditions of the supply of investible funds as furnished by 
the central bank, commercial banks or other sources were everywhere the same.” (HABERLER, 1937: 321).
  
96 BORDO & JAMES (2002: 16) chamam a atenção para a semelhança com o arranjo institucional da atual zona 
do euro.
  
97 O mecanismo de ajustamento à alteração de preço – no caso, taxa de juro - é semelhante ao de um mercado em 
concorrência perfeita: “Each area has its own central bank; but the money such banks issue is expressed in the 
same units and is accepted everywhere. All of these banks are forced to pursue the same policy. If one of them 
charges a lower rate for discounts than the others, it will be overwhelmed by an increase in demand diverted 
from all the others. Either its rate will have to be raised again, or else the other banks will have to follow suit by 
lowering theirs in order to retain their customers.” (HABERLER, 1937: 322).
  
98 Não obstante todas essas restrições à autonomia da política monetária, persiste, ainda, a possibilidade da 
localização da prosperidade e da depressão, em virtude da distribuição geográfica desigual dos recursos reais, 
dos custos de transporte e do direcionamento do novo fluxo renda entre bens nacionais e importados, os quais 
permitem que a demanda por fundos se concentre em alguns países ou regiões, mesmo que a oferta de fundos 
seja universalmente uniforme. Ver HABERLER (1937: 322).
  
99 “This will give the monetary authorities a somewhat wider scope in the pursuit of a policy of expansion or 
contraction by means of variations in the supply of investible funds, independently of what happens in other countries. 
The central bank of any particular country need not be afraid of being swamped by an immediate flood of demand for 
credit if it lowers its rate below the rate ruling in other countries.” (HABERLER, 1937: 323).
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tentar compensar, ao menos parcialmente, os efeitos dos choques externos (HABERLER, 
1937: 324). No entanto, a política contracíclica de neutralização das entradas e saídas de 
divisas (ouro) se encontra necessariamente limitada pelo tamanho do balanço patrimonial do 
banco central: a carteira de ativos (títulos governamentais), no caso das entradas de divisas, e 
o estoque de reservas (ouro), no das saídas (HABERLER, 1937: 324; BORDO & JAMES, 
2001: 16). 
 
Resumindo a análise de Haberler nas três seções anteriores, num sistema 
monetário unificado com plena mobilidade de capital, a política monetária é totalmente 
impotente, independentemente da existência de um sistema de bancos centrais nacionais. 
Somente com algum grau de imperfeição do mercado de capitais (crédito localizado), os 
bancos centrais adquirem latitude para a execução de política monetária contracíclica.
100 
 
(d) Sistema monetário internacional diversificado 
 
 
No passo seguinte, abandona-se a hipótese de um sistema monetário unificado. Cada 
país possui, então, seu próprio sistema monetário. As diferentes unidades monetárias nacionais 
continuam, no entanto, totalmente conversíveis em ouro.
101
 A princípio, a variedade de moedas 
nacionais não altera substancialmente o quadro analítico anterior (sistema monetário unificado), 
desde que as taxas de câmbio sejam fixas, e as expectativas de variação cambial, nulas.
102
 
Todavia, se a variação cambial passa a ser uma possibilidade, o quadro analítico adquire 
subitamente maior complexidade,
103
 ao abrir as portas aos movimentos de capital especulativos 
(HABERLER, 1937: 325).
104
 Para tanto, não é nem mesmo necessário 
 
 
 
 
 
100 “Without impediments to capital mobility, transmission of real shocks occurs via gold flows amplified by 
capital flows. Central banks have no scope for neutralization. The only role for an independent monetary policy 
is if credit is localized.” (BORDO & JAMES, 2001: 16).
 
101 Sistema monetário próximo ao do padrão-ouro, como salientado por BORDO & JAMES (2001: 16).  
102 “So long as we assume these currencies to be closely linked by a common standard which involves a constant exchange 
ratio between these currencies, and so long as we assume that no question arises in any quarter as to the stability of these 
exchange rates, and that nobody anticipates the possibility of a variation in these rates, no new problems of any importance 
are raised by the introduction of a variety of national monetary units.”
 
(HABERLER, 1937: 325).  
103 “By mentioning the possibility of a variation in the exchange ratios between the various currencies, however, we 
introduce a new factor of considerable importance into our analysis.” (HABERLER, 1937: 325). Ou ainda: “A new element 
of great importance, however, is introduced into the analysis when the possibility arises of variations in the exchange ratios 
between the different currencies.” (HABERLER, 1937: 325).
  
104 “The analysis of transmission and insulation is the same as that of the unified currency area. However here he  
[Haberler] introduces the possibility of destabilizing capital flows, if the commitment to gold is not completely 
credible.” (BORDO & JAMES, 2001: 16). 
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que a variação cambial se efetive de fato: a mera expectativa de variação cambial já é 
suficiente para dar origem a movimentos especulativos.
105 
 
Surge, assim, a possibilidade de especulação cambial (HABERLER, 1937: 326). 
Haberler discute, então, o duplo papel desempenhado pela especulação. Ela tanto pode mitigar 
quanto acentuar o desequilíbrio externo.
106
 No primeiro caso, diz-se que a especulação é 
estabilizadora; no segundo, desestabilizadora. Na origem da especulação estabilizadora estão 
os movimentos de capital de curto prazo que apostam na manutenção da paridade cambial.
107 
 
Porém, se o desequilíbrio externo é grave o suficiente para suscitar dúvidas quanto ao 
compromisso com a taxa de câmbio, surgem fluxos de capital desestabilizadores que 
precipitam crises de balanço de pagamentos.
108
 Nesses momentos, o compromisso com a taxa 
de câmbio se revela insustentável e as profecias quanto à iminência de uma desvalorização 
cambial tendem a se autorrealizar.
109
 A partir dessas considerações, Haberler formulou um 
importante preceito de política econômica, que associa a prevalência de movimentos de 
capital especulativo à ausência de um compromisso com a estabilidade da taxa de câmbio: 
 
 
When […] national policies cease to regard the maintenance of exchange 
stability as something which must take precedence over all other 
considerations, and when even a single important group of countries decides 
to envisage the use of exchange variation as an instrument of economic 
policy, speculation regarding the probable movement of the exchanges, and 
capital movements in connection with such speculation, are normal and 
inevitable features of economic life. (HABERLER, 1937: 327)
110 
 
 
 
 
 
 
105 “It is not even necessary that such exchange variations should actually take place. The mere anticipation or 
apprehension of exchange rate variations will suffice to give rise to speculative movements of capital from one 
currency to another.” (HABERLER, 1937: 325-326, negrito acrescentado).
  
106 “Speculation on foreign exchange like all speculation, plays a double role. It may have a tendency either to offset 
or accentuate disturbances arising from other sources.” (HABERLER, 1937: 326).
  
107 “If it is believed that no change will take place in the exchange rates, short-term capital movements of a 
stabilizing character will appear whenever the other items in the balance of payments tend to disturb those rates.”
 
(HABERLER, 1937: 326).  
108 “If, however, the adverse development of A’s balance on trading account is expected to be sufficiently 
considerable and sufficiently lasting to cause a transfer of gold from A to B on such a scale as to lead to the 
abandonment of the gold standard by A, there will be a “flight” from A’s currency to B’s, which will accentuate 
the gold export and either advance the day when the gold standard must be abandoned or force A to a more 
severe deflation than would otherwise be necessary.”(HABERLER, 1937: 326).
 
109 Segundo  Haberler,  essas  expectativas  pessimistas  normalmente  auguravam  a  débâcle  do  padrão-ouro:  
“[a]nticipations regarding movements in the foreign exchanges tend to their own fulfillment. […] Under a gold-
standard regime, the appearance of capital movements of the type described is an unhealthy symptom. It means 
that the regime is thought to be in danger of breaking down.” (HABERLER, 1937: 326).  
110 Essa passagem de Prosperity and Depression foi citada por Nurkse justamente para enfatizar o ponto segundo o qual os 
movimentos de capital especulativo teriam sido deflagrados em primeito lugar pelas expectativas de variação cambial. Ver 
NURKSE, 1944: 131, apud BORDO & JAMES, 2001: 12.
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2.1.2.2. O ciclo econômico internacional sob taxas de câmbio variáveis 
 
 
A análise de Haberler da transmissão internacional do ciclo econômico sob taxas 
de câmbio variáveis admite a abordagem de dois regimes cambiais: (i) o que se utiliza da 
variação da taxa de câmbio como instrumento de política econômica (regime de câmbio 
administrado) e (ii) o que autoriza a variação da taxa de câmbio conforme as condições da 
oferta e da demanda no mercado de câmbio (regime de câmbio flutuante).
111
 Em outras 
palavras, trata-se de analisar dois problemas: (i) os efeitos sobre o ciclo econômico de “um ato 
definido de desvalorização”, ou seja, de “uma desvalorização cambial deliberada e 
substancial” e (ii) o que Haberler chamou de “certas peculiaridades – para não dizer 
paradoxos – que suscita um sistema de flutuação cambial livre.”
112 
 
Em linha com a argumentação prévia, Haberler afirma que, por não assumirem a 
estabilidade cambial como objetivo principal, os sistemas de taxas de câmbio variáveis estão 
sujeitos a “movimentos de capital irregulares”.
113
 Por movimentos de capital irregulares, o 
autor entende os fluxos de capital que não são induzidos pelo diferencial internacional de 
taxas de juro.
114
 De um modo geral, Haberler considera que os sistemas de taxas de câmbio 
variáveis, ao permitirem a instabilidade cambial, atrapalham o fluxo “normal” de capital, 
constituindo-se num dos principais empecilhos à equalização internacional das taxas de juro. 
115 
As características mais perturbadoras dos movimentos de capital irregulares são a 
 
 
 
 
 
 
 
111 “[T]he influence on the cyclical movement of systems which either use variations in the exchange rate as 
instruments of policy or allow the exchanges to vary whenever the forces of the market tend to bring about a 
change in the rate.” (HABERLER, 1937: 331).
  
112 “[W]e shall now discuss two problems: (1) the consequences on the business cycle of a definite act of 
devaluation – that is, of a deliberate and substantial change of the exchange rate, and (2) certain peculiarities
  
(not to say paradoxes) arising under a system of “free exchanges” – that is, a system where the exchanges are  
allowed to vary with the variations of supply and demand in the market and no attempt is made to keep 
them stable.” (HABERLER, 1937: 332, negrito acrescentado). As “peculiaridades” – ou “paradoxos” - do 
regime de câmbio flutuante serão examinados na seção seguinte.  
113 [A] most important – and […] very disturbing – consequence of systems in which stability of the exchanges is no longer 
regarded as axiomatic is to be found in the extensive and irregular capital movements to which such systems give rise.” 
(HABERLER, 1937: 331).
  
114 “By irregular capital movements we mean movements which are not induced by differences in the interest 
rate [...].” (HABERLER, 1937: 331). Isso significa que o sentido dos movimentos de capital irregulares não 
necessariamente se dá dos países ricos, onde a taxa de juro é mais baixa, para os países pobres, onde a taxa de 
juro é mais alta: “[...] and do not therefore necessarily proceed from the rich countries to the poor countries, but 
on the contrary (so to say) ‘upstream’ [...].” (HABERLER, 1937: 331).
  
115 “In a general way […], unstable exchanges unquestionably hamper normal international lending. They are 
one of the most powerful obstacles in the way of equalisation of interest rates between countries.” (HABERLER,
  
1937: 331). 
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volatilidade e as reversões abruptas.
116
 Nesse sentido, os movimentos de capital irregulares que a 
instabilidade cambial provoca embutem um componente errático no ciclo econômico.
117 
 
2.1.2.3 O ciclo econômico internacional sob câmbio administrado 
 
 
O ciclo econômico internacional sob câmbio administrado envolve dois casos: 
com mobilidade perfeita e imperfeita de capital. Vejamos, primeiro, o caso sob imperfeita 
mobilidade de capital e, em seguida, o de livre mobilidade internacional de capital.
118 
 
(a) Regime de câmbio administrado com mobilidade imperfeita de capital 
 
 
Haberler considera, inicialmente, a consequência de uma desvalorização cambial 
 
“bem definida”, ou seja, de uma desvalorização deliberada e substancial (HABERLER, 1937: 
332). Seguindo a notação de Haberler, chamemos de D o país cuja moeda se desvaloriza 
(deprecia) e de A o país cuja moeda se aprecia (valoriza) (HABERLER, 1937: 333). Ao 
simultaneamente encorajar as exportações e desencorajar as importações, a desvalorização 
cambial melhora a balança comercial de D. Não somente o setor exportador se beneficia, mas 
também a produção doméstica substitutiva, que compete com as importações, o que multiplica 
os benefícios da desvalorização. Nitidamente, o efeito em D é expansionista. Pelas mesmas 
razões, a desvalorização tem efeito contracionista em A, ou no resto do mundo (RM) 
(HABERLER, 1937: 333).
119 
 
Afinal, qual será o efeito líquido global da desvalorização cambial: expansionista 
ou contracionista? 
 
116
 “[A]nd – what is perhaps the most disturbing feature of all – [irregular capital flows] are subject in the 
process to rapid fluctuations and abrupt changes of direction.” (HABERLER, 1937: 331).  
117 “The irregular capital movements to which they give rise introduce an erratic factor which may considerably disturb the 
cyclical movement, giving it sometimes a quite unexpected turn.” (HABERLER, 1937: 331-332).
  
118 A análise do regime de câmbio administrado sob livre mobilidade internacional de capital se reveste de 
especial interesse no atual contexto de globalização financeira. Essa análise será útil ao próximo capítulo.
  
119 A rigor, esse resultado depende das elasticidades das demandas de importação recíprocas (ver mais à frente). Ademais, 
uma análise completa dos efeitos da desvalorização deve levar em conta os impactos tanto sobre os fluxos como sobre os 
estoques. Assim, a desvalorização de D exerce efeito positivo no fluxo e no estoque de reservas internacionais: “Devaluation 
has a favourable effect, not only on the demand for, but also on the supply of, investible funds. The augmentation in the 
supply is due to the increased gold reserve resulting, not merely from the improvement in the balance of trade, but also from 
the marking-up of the value of the existing reserve in terms of the local currency.” (HABERLER, 1937: 333). Ademais, se 
busca deter a perda de reservas internacionais de D, ao tempo em que A dispõe de grande volume de reservas, a 
desvalorização será globalmente expansionista: “If, as is likely, the devaluation takes place under the pressure of a declining 
gold supply, and if the A countries have an ample gold reserve, the combined effect will be expansionary. The result will be 
an alleviation in the D countries and no particular “tightness” in the A countries. If the roles of the two groups are changed, 
the result will be the opposite.” (HABERLER, 1937: 334).
 
95 
 
 
 
Pode-se avaliar as consequências globais da variação cambial também em termos 
do “equilíbrio internacional”. De acordo com Haberler, tudo depende de como a 
desvalorização incide sobre as moedas dos países deficitários e superavitários. Assim, o 
ajustamento cambial será expansionista se deprecia a moeda sobrevalorizada e aprecia a 
moeda subvalorizada, e contracionista se, ao contrário, acentua essas disparidades 
(HABERLER, 1937: 334).
120 
 
E como avaliar se uma moeda está apreciada ou depreciada? A pedra de toque é a 
divergência em relação ao “nível de equilíbrio”, sendo esse entendido como a ausência de 
variações persistentes de reservas (ouro) e de movimentos de capital “anormais”, gerados pela 
expectativa de alteração da taxa de câmbio (HABERLER, 1937: 334).
121 
 
Em resumo, as variações cambiais devem exercer, no geral, um efeito 
expansionista nos países cujas moedas se desvalorizam e contracionista nos países cujas 
moedas se valorizam.
122
 A priori, contudo, dificilmente se pode afirmar qual efeito 
predominará, se expansionista ou contracionista. O efeito global das variações cambiais, 
portanto, é indeterminado.
123 
 
(b) Regime de câmbio administrado com livre mobilidade de capital 
 
 
Agora, vejamos o comportamento do regime de câmbio administrado sob livre 
mobilidade de capital.
124
 Primeiramente, Haberler considera os efeitos da desvalorização 
cambial em um regime de taxas fixas, porém ajustáveis. Haberler distingue duas situações: a 
de estabilidade, em que se acredita que a desvalorização é única e definitiva (“once-and-for- 
 
 
120
 Deve-se atentar também para a posição relativa de credores e devedores no sistema de pagamentos 
internacional. Assim, se os créditos externos de D estão expressos na sua moeda, enquanto a dívida de D está 
referida à moeda de A, a desvalorização de D agravará sua situação patrimonial – pelo menos num primeiro 
momento, até que o comércio exterior de D comece a reagir favoravelmente à desvalorização (a chamada Curva 
J). Apenas quando a dívida de D está denominada em sua própria moeda e os seus haveres, na moeda de A, é que 
a desvalorização pode ajudar a restaurar o equilíbrio. Ver HABERLER (1937: 338-339, seção “the ‘impact’ rate 
of exchange”) para argumento semelhante aduzido no contexto do regime de câmbio flutuante.  
121 Vale lembrar que nesta seção não se consideram os efeitos da desvalorização sobre os movimentos de capital, que serão 
analisados em seguida. Adiantando-nos um pouco às conclusões da próxima seção: “A devaluation is bound to have a strong 
influence on the movement of capital; and the fundamental effect on the trade currents may be blurred as a result.” 
(HABERLER, 1937: 335).
  
122 Como frisado anteriormente, a demanda em A será negativamente afetada, mesmo que tais países possuam vasto 
volume de reservas internacionais. (HABERLER, 1937: 334).
  
123 O timing do ajustamento à variação cambial pode, no entanto, fazer a balança pender para um dos lados. 
Assim, se a expansão se desenvolve em D antes de A começar a se contrair, então existe a possibilidade de que 
os efeitos benéficos do crescimento de D sobre A compensem, ao menos em parte, a apreciação de A, com o 
resultado final sendo expansionista. Ver HABERLER (1937: 334-335).
  
124 “We are thinking of the influences which a variation in the exchange rate may exert through capital 
movements and possibly through ‘psychology’.” (HABERLER, 1937: 335).
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all”), e a de instabilidade, em que a desvalorização é tida como insuficiente para restabelecer 
o equilíbrio do balanço de pagamentos (BORDO & JAMES, 2001: 17). 
 
Na situação de estabilidade, como as demandas de exportação e importação são 
elásticas,
125
 a desvalorização melhora a balança comercial e expande a renda (BORDO & 
JAMES, 2001: 17-18). Diferentemente da seção anterior, no entanto, aqui a saída de capital se 
antecipa à desvalorização.
126
 Mas o movimento de capital não faz mais do que preceder e 
reforçar os efeitos da desvalorização sobre as exportações e as importações, colaborando, 
assim, para o ajustamento externo.
127
 Ao final, a saída de capital deve interromper-se ou 
mesmo reverter-se.
128
 De novo, para que se obtenha esse resultado, deve prevalecer a 
expectativa de que a desvalorização aconteça apenas uma vez (“one-off”), porém nada pode 
afiançar de antemão que tal expectativa favorável se confirme.
129 
 
No contexto de instabilidade, a desvalorização não é suficiente para restabelecer o 
equilíbrio externo, o que gera a expectativa de novas desvalorizações. Essa expectativa, por 
sua vez, induz a novas saídas de capital, que provocam novas desvalorizações, e assim 
sucessivamente.
130
 Nesse caso, ao contrário do anterior, os fluxos de capital exercem um 
efeito depressivo no mundo como um todo.
131 
 
Haberler, então, detém-se um pouco mais na análise dos efeitos depressivos dos 
movimentos de capital. O autor distingue entre movimentos ordinários e extraordinários de 
capital. Os movimentos de capital ordinários (normais) são induzidos pelo diferencial de taxas 
de juro (e de lucro) entre países, ao passo que os movimentos de capital anormais 
 
 
 
 
125 BORDO & JAMES (2001: 18, nota 14) aludem ao “otimismo das elasticidades” de Haberler.  
126 “Since it is not probable that a devaluation will come quite unexpected out of the blue, it may be assumed that it will be 
preceded by capital outflows from the D country.” (HABERLER, 1937: 335).
  
127 “It will be apparent, if this happens, that the operation of these developments does not run counter to the 
fundamental influence exerted on the D and A countries through the effect on the export and import of goods 
and services, but, on the contrary, accentuates and anticipates it.” (HABERLER, 1937: 335).
  
128 “After the operation has been accomplished, it is likely that these capital flows will cease or even be 
reversed.” (HABERLER, 1937: 335).
  
129 “In this case, the devaluation will be regarded as successful from the point of view of the D country. This 
result depends, however, on certain expectations being created – in particular, the expectation that the 
devaluation will be definitive for a considerable time to come. It does not necessarily follow that this expectation 
will be created.” (HABERLER, 1937: 335).
  
130 “The devaluation may be regarded as no more than a first step, to be followed by others in the same direction.  
In that case, capital movements away from the D countries may be induced […].” (HABERLER, 1937: 335).  
131 “While ordinarily the effects of devaluation in a single country on the world situation – through changes in the 
trade balances and revaluation of the gold reserves of the countries affected – may be said to be on the whole 
inflationary, the capital movements which may be induced will probably have a deflationary effect on the world as a 
whole; and the deflationary effect may be stronger on balance than the inflationary effect.” (HABERLER, 1937: 336). 
(BORDO & JAMES, 2001: 18) chamam a atenção para a semelhança desse caso com a instabilidade do entreguerras.
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(extraordinários) são provocados pelas expectativas de ganho com variações cambiais 
(HABERLER, 1937: 336).
132 
 
De acordo com Haberler, os movimentos de capital ordinários são, geralmente, 
expansionistas;
133
 inversamente, os movimentos de capital anormais ou irregulares podem ter 
efeito contracionista, principalmente se assumem grandes proporções.
134
 Ademais, o potencial 
perturbador dos movimentos de capital “anormais” é bem maior que o dos movimentos 
“ordinários”, porquanto estão muito mais sujeitos a reversões bruscas de curto prazo.
135 
 
Por fim, ao se deslocarem dos países de taxa de juro alta (países em 
desenvolvimento) para os países de taxa de juro baixa (países avançados), os movimentos de 
capital anormais são depressivos.
136 
 
2.1.2.4 O ciclo econômico internacional sob taxas de câmbio flutuantes 
 
 
Chegamos, enfim, ao extremo oposto do sistema monetário internacional 
unificado: o sistema de taxas de câmbio flutuantes (HABERLER, 1937: 337-346 e BORDO 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
132 São os mesmos “movimentos de capital irregulares” a que se fez menção anteriormente.  
133 “Ordinary capital movements – i.e., movements induced by disparities in interest rates or profit rates in 
different countries – must be counted as expansionary, because money which may have been in part hoarded in 
the country of origin owing to its lower rates of interest will be invested to a greater extent in the capital-
importing country because of its higher rates of interest.” (HABERLER, 1937: 336).
  
134 “This presumption does not hold good of capital movements motivated by the desire to profit by expected 
exchange movements. It is even likely to be reversed if the movement of funds assumes large proportions.”
  
(HABERLER, 1937: 336).  
135 “The potential extent of such “abnormal” capital movements, when people are thoroughly scared, is much 
larger than any “normal” capital movement could be; and they may expose the capital-exporting country to a 
much more serious drain of gold than is likely to develop in a short period of time from an adverse movement in 
the trade balance.” (HABERLER, 1937: 336). Em outra parte, aludimos ao fato da volatilidade e das reversões 
abruptas serem “características perturbadoras” dos movimentos de capital irregulares.
  
136 “Consequently, the funds will in all probability tend to move from a country with a high rate of interest to one with a low 
rate. This in itself would render probable the view that the capital movement is deflationary […].”
  
(HABERLER, 1937: 336). Dessa forma, não contribuem para a equalização internacional das taxas de juro, 
como se viu mais atrás. Haberler considera, adicionalmente, o efeito da “importação extraordinária de capital” 
sobre o país receptor. Nesse caso, o potencial efeito expansionista deve ser ao menos parcialmente esterilizado 
pelas políticas prudenciais do sistema financeiro dos países desenvolvidos (bancos comercias e banco central) 
em relação ao ingresso de “hot money”: “Thus, while the flow of funds will cause a considerable reduction in 
investment in the countries from which it comes, it will be largely sterilized in those to which it goes.” 
(HABERLER, 1937: 336-337). 
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JAMES, 2001: 17-21).
137
 Também no regime de câmbio flutuante, a análise se divide entre 
os casos de mobilidade perfeita e imperfeita de capital.
138 
 
Haberler começa por esclarecer as diferenças entre os processos de ajustamento 
no padrão-ouro e no regime flutuante.
139
 Enquanto sob o padrão-ouro o equilíbrio requer o 
fluxo de ouro monetário entre países, sob o regime flutuante o equilíbrio do balanço de 
pagamentos se alcança pela variação na taxa de câmbio.
140
 Os processos de ajustamento dos 
dois padrões monetários aos choques externos são, portanto, inteiramente distintos.
141 
 
(a) Regime de câmbio flutuante com mobilidade imperfeita de capital 
 
 
 
 
 
137
 “We turn now to the discussion of an extreme case in our scale of possible relationships between the 
currencies of different countries – viz., the case where the different national currencies are completely 
independent of one another. This is the exact opposite of a completely unified world monetary system.” 
(HABERLER, 1937: 337).  
138 A análise do regime de câmbio flutuante em meio à livre mobilidade internacional de capital também se 
reveste de especial interesse no atual sistema monetário internacional. O capítulo seguinte tirará proveito dessa 
análise.
  
139 Embora Haberler parecesse não acreditar na funcionalidade do regime de flutuação pura, não deixava de ver 
utilidade no estudo de sua estrutura e dinâmica, nem que fosse apenas para realçar os contrastes com o padrão-ouro: “It 
is not suggested that such a system [of ‘free exchanges’] has ever existed in a pure form. It is nevertheless instructive 
to enquire into its probable consequences: first, because there are monetary arrangements which come near (and 
tendencies which would bring us near) to such a system and, secondly, because certain implications of familiar views 
derived from gold-standard experience are brought out very clearly by contrast.” (HABERLER, 1937: 337). “[H]e 
views the analysis of business cycles under floating as valuable because of the contrast with the gold standard.” 
(BORDO & JAMES, 2001: 18).
  
140 “While, under the gold standard, a disparity between demand and supply in the exchange market leads to a flow of 
gold from one country (or region) to the other, no such money flows are possible under the ‘free-exchange system’. 
While, under the gold standard, equilibrium in the balance of payments is eventually restored by contraction in the 
amount and flow of money in one country and expansion in the other, with free exchanges this equilibrating function is 
assumed by variations in the exchange rates.” (HABERLER, 1937: 337). Aqui, deparamos o mesmo problema da 
eficácia da variação cambial como mecanismo de ajustamento externo. Como discutido anteriormente, a variação 
cambial pode não se mostrar o meio mais eficaz para corrigir o desequilíbrio externo. Se D tem o passivo externo 
denominado na moeda de A e o ativo externo expresso na sua própria moeda, a depreciação cambial prejudica ainda 
mais o balanço patrimonial de D. Note-se que um ajustamento suave seria alcançado se D se apreciasse, em vez de 
depreciar-se. No entanto, sendo D o país devedor, é difícil imaginar de que maneira o mecanismo de mercado 
promoveria tal resultado (HABERLER, 1937: 338-339). Essa crítica ao ajustamento externo via flutuação cambial 
pura e simples, especialmennte em conexão com os países de moeda inconversível, está mais elaborada na teoria do 
pecado original, apresentada adiante. Observe-se, en passant, que o ajustamento do balanço de pagamentos do país 
emissor da moeda internacional se vê bastante facilitado pelo fato do seu passivo externo estar denominado em sua 
própria moeda: “It is only when A’s debit items are fixed in A’s currency and its credit items in B’s currency that we 
can expect the exchange market to achieve a smooth adjustment automatically through a depreciation of A’s currency.” 
(HABERLER, 1937: 339).
  
141 “This system of ‘free exchanges’ […] gives rise to a number of peculiar reactions, which stand in sharp 
contrast to our familiar gold-standard experience.” (HABERLER, 1937: 337). Além de afirmar que a flutuação 
pura jamais teria existido, como vimos de relatar, Haberler considera que o regime flutuante implica, 
rigorosamente, a ausência de um padrão monetário internacional: “[l]et us first give a precise definition of what 
we understand by ‘complete independence of two national currencies’. Independence implies, of course, the 
absence of an international standard.” (HABERLER, 1937: 337). O conceito de sistema dólar-flexível opõe-se 
diametralmente a essa noção de que a predominância de taxas de câmbio flutuantes signifique a ausência de um 
sistema monetário internacional. Sobre o sistema dólar-flexível, ver, principalmente, SERRANO (2002).
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Haberler considera o efeito do deslocamento da demanda de D para A no regime 
flutuante sem mobilidade de capital. Esse deslocamento provoca a depreciação de D em 
relação a A.
142
 Como já se discutiu, o ajustamento dependerá da elasticidade das demandas 
de importação recíprocas. Na hipótese de demandas de importação elásticas, a variação da 
taxa de câmbio é suficiente para garantir o equilíbrio comercial.
143
 Consequentemente, 
quanto maior a elasticidade das importações, tanto menor a variação cambial necessária para 
se promover o equilíbrio externo.
144 
 
Ao final, qual o efeito líquido global do deslocamento da demanda e da variação 
cambial subsequente? 
 
Os efeitos em D e A são simétricos: de um lado, o deslocamento da demanda 
reduz a atividade em D, enquanto favorece a atividade em A; de outro, a depreciação cambial 
estimula as exportações de D, enquanto a apreciação cambial entorpece as exportações de 
A.
145
 Sendo assim, a variação cambial compensa exatamente a transferência da demanda, não 
se produzindo qualquer efeito líquido expansionista ou contracionista em D ou A. Portanto, o 
efeito líquido global da transferência de demanda é, a princípio, neutro.
146 
Após essas considerações, Haberler compara os processos de ajustamento do 
regime de câmbio flutuante e do padrão-ouro (HABERLER, 1937: 340-341). Na ausência de 
movimentos de capital, a dinâmica do ajustamento externo nos regimes de câmbio flutuante e 
 
142 Eis alguns motivos pelos quais a demanda por D pode deslocar-se para A: “[…] a switch-over of demand 
from country D to country A occurs by reason (say) of a change in the taste of the consumers in A and/or D, or 
the introduction of a new tariff in A, or a rise in cost of production in an export industry of D, or a reduction in 
cost in a competing industry in A.” (HABERLER, 1937: 339).
  
143 Essa é a condição de Marshall-Lerner, que nos diz que para a desvalorização cambial exercer efeito positivo sobre a 
balança comercial é necessário que o valor absoluto da soma das elasticidades das demandas recíprocas
 
de importação sejam maiores que a unidade, isto é, |ηmA,D| + |ηmD,A| > 1, onde a primeira e segunda parcelas 
referem-se, respectivamente, ao valor absoluto da elasticidade da demanda de importação de D em relação a A e  
de A em relação a D. Em geral, considera-se que quanto maior a intensidade do intercâmbio entre dois parceiros 
comerciais, o grau de competição entre suas respectivas indústrias e a sua capacidade potencial de exportação, 
tanto maiores as chances de se satisfazer à condição de Marshall-Lerner. Esse é seguramente o caso de um país 
vis-à-vis do RM. Ver HABERLER (1937: 340, nota 1).  
144 “If the elasticity of demand for imports in terms of the local currency can be assumed to be greater than unity both in A 
and in D, D will spend less D money on imports from A and A will spend more A money on imports from D. The rate of 
exchange will be such as to equilibrate the value of D’s imports (A’s exports) and A’s imports (D’s exports). Thus, the more 
elastic the reciprocal demand of A and D for each other’s products the less the need for D’s currency to fall in value relative 
to A’s currency.” (HABERLER, 1937: 339-340).
  
145 “The initial transfer of demand meant greater profitability in the A industries and less profitability in the D 
industries directly affected; but the modification in the exchange rate provided an exactly equivalent stimulus to the D 
industries and a setback to the A industries.” (HABERLER, 1937: 340).
  
146 No entanto, dependendo da especificidade das indústrias envolvidas e do timing das expectativas 
diferenciadas quanto aos efeitos-renda e preço (taxa de câmbio) da transferência de demanda, algum efeito 
líquido pode resultar: “The conclusion must be that, if the transfer of demand from D to A has any effect 
whatever of a stimulating or depressing nature on either D or A, it must be because of some peculiarities in the 
industries involved. The only a priori justification […] for expecting an upswing in A and a downswing in D is 
that the initial switch-over in demand may be anticipated by the industries concerned to a greater extent than the 
counter-effects on export industries as a whole due to exchange variations.” (HABERLER, 1937: 340).
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no padrão-ouro difere, porquanto no regime flutuante o aumento das importações ocorre pari 
passu ao das exportações, enquanto no padrão-ouro o aumento das importações passa, antes, 
pela expansão monetária e do crédito.
147
 No regime flutuante, por conseguinte, está ausente o 
estágio intermediário da expansão da moeda e do crédito que, no padrão-ouro, faz com que a 
prosperidade e a depressão se transmitam de um país a outro.
148 
 
A partir desses elementos, Haberler extrai duas importantes conclusões sobre o 
processo de ajustamento externo no regime de câmbio flutuante com mobilidade imperfeita de 
capital.
149 
 
Em primeiro lugar, no regime de câmbio flutuante sem mobilidade de capital, 
extingue-se a transmissão internacional da prosperidade e da depressão: 
 
 
[U]nder free exchanges without capital movements, there will be no 
tendency for prosperity or depression to communicate itself from country to 
country (HABERLER, 1937: 341) 
 
 
Em segundo lugar, no regime de câmbio flutuante com mobilidade imperfeita de 
capital, a prosperidade e a depressão se internalizam mais integralmente. Em outras palavras, 
a localização da prosperidade e da depressão tende a ser completa: 
 
 
On the other hand, they will tend to spread more thoroughly throughout all 
the industries within the country than they do under gold-standard conditions 
(HABERLER, 1937: 341) 
 
 
Depois de examinar os efeitos da transferência internacional de demanda, 
Haberler passa à análise dos efeitos de uma expansão localizada (HABERLER, 1937: 341). 
 
A maior atividade econômica em D se traduz em expansão da renda e dos preços. 
Com o aumento subsequente das importações, D se deprecia. Consequentemente, as 
exportações também aumentam, de modo que o crescimento de D prossegue inabalável. Por 
outro lado, o aumento das exportações de A provoca aumento equivalente das importações 
(HABERLER, 1937: 341). 
 
147 “Assuming no capital movements, an increase in exports from country A to country D under a free-exchange system will 
produce an immediate increase in imports. Under the gold standard, some time will elapse before the effect is apparent. In the 
meantime, money will flow from D to A – or rather […], money will not flow physically, but the central bank in A will 
expand on the basis of increased balances in D.” (HABERLER, 1937:
 
340-341).  
148 “This intermediate step is cut out under a system of free exchanges; and thus the necessity for expanding in the 
one, and contracting in the other, country is eliminated.” (HABERLER, 1937: 341). Mais, a esse respeito, em seguida.
 
 
149 Ver seção “Localisation of prosperity and depression complete.” In: HABERLER (1937: 341). 
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No cômputo geral, o efeito líquido da retomada em D será expansionista ou 
contracionista? Segundo Haberler, isso vai depender do mesmo conjunto de fatores que atuou 
no deslocamento da demanda, que apresentamos parágrafos acima (HABERLER, 1937: 341). 
Donde as conclusões lá extraídas por Haberler também se aplicam aqui. 
 
Logo, é no contexto de restrição à mobilidade internacional de capital que, de 
acordo com a interpretação de Haberler, sobressaem as propriedades isolantes do regime de 
câmbio flutuante. Isso acontece porque no regime de câmbio flutuante suprime-se da 
transmissão internacional do ciclo econômico o principal fator responsável pela propagação 
dos booms e das depressões, qual seja, a criação de dinheiro e de crédito decorrente das 
operações cambiais. Haberler enuncia, então, a seguinte famosa proposição: 
 
 
Under a system of free exchanges, the powerful factor which under a gold 
standard dips the balance on the side of expansion – viz. the inflow of money  
– is lacking. [...] The free-exchange system eliminates from the economic 
interchange of different countries the most important carrier of the boom and 
depression bacillus – namely, the flow of money across frontiers 
(HABERLER, 1937: 341).
150 
 
(b) Regime de câmbio flutuante com perfeita mobilidade do capital 
 
 
Inicialmente, Haberler examina o quadro mais geral dos efeitos dos movimentos 
de capital no regime flutuante. Se, por qualquer motivo, ocorre um fluxo de capital de D para 
A, D se deprecia e A se aprecia. Com isso, aumentam as exportações de D e as importações 
de A. Em outras palavras, o movimento de capital provoca um excedente de exportação em D 
e, ao mesmo tempo, um excedente de importação em A. Por conseguinte, a exportação de 
capital de D para A exerce efeito expansionista em D e contracionista em A (HABERLER, 
1937: 342).
151 
 
Haberler compara, então, os efeitos dos fluxos de capital no regime flutuante e no 
padrão-ouro. Uma característica sobressai de imediato: no regime flutuante, o país exportador 
 
 
150 BORDO & JAMES (2001: 19) retiram a seguinte implicação da análise de Haberler: “Thus a key implication of 
Haberler’s analysis [although he didn’t state this at the time] is that floating exchange rates could have prevented the 
international transmission of the Great Depression.” Esqueceram-se, no entanto, de acrescentar: “na ausência de mobilidade 
de capital”, embora se possa alegar em defesa dos dois autores que não é de se esperar a ocorrência de intensos fluxos de 
capital em uma depressão econômica.
  
151 O efeito contracionista da importação de capital independe da natureza do investimento estrangeiro, mas 
tende a ser mais severo no caso do investimento especulativo: “[T]his deflationary effect obtains even on the 
most favourable assumption: viz., the assumption that the money made available in A for investors in D is spent 
on goods – i.e., is really invested. If – as will probably be the case with speculative movements of capital – a part 
of the money is kept in liquid form, the deflationary effect is accentuated.” (HABERLER, 1937: 342).
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de capital é estimulado, e o importador de capital, desestimulado, o que contrasta com o 
padrão-ouro.
152 
 
Mais uma vez, é no modus operandi distinto dos dois padrões que Haberler busca 
a explicação para essa diferença. No padrão-ouro, a relação entre exportação de capital e 
exportação de bens não é imediata, devendo ser precedida por um fluxo monetário. No regime 
flutuante, essa fase intermediária está suprimida.
153 
 
Haberler considera, em seguida, o efeito dos movimentos de capital no regime 
flutuante em resposta à transferência de demanda de um país a outro, ou seja, do 
deslocamento da demanda de D para A (HABERLER, 1937: 343). 
 
A depreciação cambial de D pode ensejar dois tipos de expectativa quanto à taxa 
de câmbio. Primeiramente, vamos ao caso em que a depreciação de D é tida como temporária. 
Consequentemente, estimula-se um fluxo de capital de A para D. Esse movimento de capital 
se contrapõe ao da transferência de demanda, podendo anular completamente a depreciação 
de D. Se isso acontece, gera-se possivelmente um excedente de importações em D e um 
excedente de exportações em A. Igualam-se, assim, os resultados do regime de câmbio 
flutuante e do padrão-ouro, com a transferência de demanda estimulando o país para o qual a 
demanda se dirige e desestimulando o país de onde a demanda se transfere. Os movimentos de 
capital especulativo assumem o papel que cabia, no padrão-ouro, à transferência de ouro 
como mecanismo de ajustamento.
154 
 
Vejamos, agora, o caso em que a depreciação de D é considerada insustentável. 
Ao suscitar temores de novas depreciações, precipita-se uma fuga de capital de D, cuja moeda 
se deprecia ainda mais. Com isso, D, o país cuja atividade se prejudica em razão da 
transferência de demanda para A, se vê estimulado pela saída de capital, enquanto A, o país 
que originalmente teve a atividade concitada pela transferência de demanda, se vê entorpecido 
 
 
 
 
 
 
 
152
 “From the point of view of our gold-standard experience, it appears highly paradoxical that the capital-
exporting country should be stimulated and the capital-importing country depressed as a result of capital 
movements!” (HABERLER, 1937: 342).  
153 “The difference between the modus operandi of the two systems may again be put this way. Under a gold 
standard, capital export will usually not produce an immediate corresponding movement of goods. It will first 
lead to a money flow, which will then induce a flow of goods. This intermediate phase is cut out under the 
operation of a system of free exchanges.” (HABERLER, 1937: 342-343).
  
154 “The result - in accordance with familiar gold-standard experience – will therefore be that the transference of demand 
stimulates business in the country to which the demand is transferred, and depresses it in the country from which the demand 
is transferred. The role of gold movements is thus taken over by speculative capital movements.” (HABERLER, 1937: 343).
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pelo ingresso de capital. Diferentemente do caso anterior, o regime flutuante não reproduz as 
condições do padrão-ouro.
155 
 
Por fim, Haberler investiga as reações provocadas por uma expansão localizada 
no contexto do regime flutuante com mobilidade de capital. 
 
Se, na esteira de um boom de investimentos, D atrai capital estrangeiro, a 
prosperidade de D se estende aos países exportadores de capital, ou seja, a prosperidade de D 
se transfere ao RM, enquanto a expansão de D é refreada pelo ingresso de capital.
156 
 
Todavia, se o boom de investimentos tem por origem a política monetária 
expansionista de D, a saída de capital de D, ao sobrepor-se ao impulso original, empresta 
momentum à expansão.
157
 Por outro lado, RM sofre o impacto deflacionário do capital que 
emigra de D. Nesse caso, a prosperidade de D não só não se propaga ao RM, como produz 
nele efeito diametralmente oposto. É nesse contexto que Haberler exprime a famosa frase: 
 
 
The outside world, instead of basking in the rays of prosperity cast by D, 
feels a chilling wind from that quarter and may even be thrown into a vicious 
spiral of deflation. (HABERLER, 1937: 344) 
158 
 
Da análise precedente, Haberler extrai as seguintes conclusões gerais sobre o 
funcionamento do regime de câmbio flutuante em contexto de mobilidade perfeita do capital. 
 
Em primeiro lugar, Haberler conclui que, em conformidade com o padrão-ouro, 
no regime de câmbio flutuante com livre mobilidade de capital, os ciclos econômicos em 
diferentes países não são mais independentes entre si. 
 
 
 
 
155
 “[T]he gold-standard reactions may be, not reproduced, but reversed under free exchanges. […]. D, the 
country which lost the trade in the first instance, will be stimulated by the export of capital, while depression will 
spread in the country which originally gained the trade.” (HABERLER, 1937: 343).  
156 “Suppose that a boom flares up in country D because new investment opportunities have appeared. If this 
attracts foreign capital, the expansionary stimulus is at once transmitted to the other (capital-exporting) countries, 
while the expansion is hampered in the country D, where the stimulation first arose.” (HABERLER, 1937: 344). 
Como há duas forças conflitantes em jogo – o fluxo de capital, do lado da apreciação, e o ciclo de investimentos, 
do lado da depreciação -, não é possível saber de antemão se D, ao final, se apreciará ou depreciará. Para 
Haberler, como o ingresso de capital deve exercer influência primeiro, é de se esperar que D se aprecie. Ele 
adverte, no entanto, que o resultado acima, em que a prosperidade de D se transmite ao RM, independe do 
sentido tomado pela taxa de câmbio. Ver HABERLER (1937: 344, nota 2).
  
157 “If, on the other hand, the expansion in D is brought about or fostered by a cheapmoney policy and if thereby capital is 
driven out of the country D (to take advantage of the higher interest rates abroad), the expansion in D is still further 
intensified by the outward capital movement.” (HABERLER, 1937: 344).
  
158 Do mesmo modo que na nota anterior, Haberler adverte que esse resultado independe do sentido tomado pela taxa de 
câmbio, pois o vetor de transmissão do impulso depressivo é a exportação de capital de D. Em outras palavras, não importa se 
D, ao final, se aprecia ou deprecia; a prosperidade de D transmite depressão ao RM. É bem verdade que as flutuações 
cambiais podem induzir movimentos de capital especulativo. De qualquer modo, não há como predizer a direção tomada por 
eles. Ver HABERLER (1937: 344, nota 3).
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Em segundo lugar, Haberler conclui que no regime de câmbio flutuante com livre 
mobilidade de capital a transmissão internacional do ciclo econômico se faz de maneira 
antagônica à do padrão-ouro, com a prosperidade em um país se traduzindo em depressão, e 
não em igual prosperidade, em outro: 
 
 
[T]he general conclusion already stands out clearly: our previous result that 
under free exchanges the cyclical movement in different countries is 
independent needs modification if capital moves freely. It is, however, not quite 
correct to say without qualification […] that capital movements tend to 
reproduce gold-standard conditions. On the contrary, they may produce exactly 
the opposite result from what we would expect under an international gold 
standard. Under free exchanges with free flow of capital, the cyclical 
movements in different countries are not independent of each other; in that 
respect, the system of free exchanges with free mobility of capital resembles 
gold-standard conditions. While, however, under a gold standard an expansion 
(contraction) in one country tends to produce expansion (contraction) in the 
other, under free exchanges with capital movements expansion (contraction) in 
one country may just as well induce a contraction 
(expansion) abroad […]. (HABERLER, 1937: 345) 
 
 
Em suma, a livre mobilidade do capital dissolve as propriedades isolantes do 
regime de câmbio flutuante. Modifica-se, então, a conclusão anterior, formulada no contexto 
de mobilidade imperfeita do capital, segundo a qual, no regime de câmbio flutuante, os ciclos 
econômicos são independentes entre si.
159 
 
2.2 Interpretações sobre as áreas monetárias ótimas 
 
 
São consideradas interpretações clássicas da teoria das áreas monetárias ótimas as 
contribuições dos três autores abordados nesta seção: Mundell, McKinnon e Kenen. Muitos 
anos depois, o trabalho de Frankel e Rose se juntaria aos três para também constituir uma 
referência básica na área. A partir da análise de suas contribuições, pretende-se fazer uma 
crítica ao regime de câmbio flutuante dentro do próprio contexto das áreas monetárias ótimas. 
Mas, antes de tudo, apresentamos o modelo de Mundell-Fleming, porque a ideia de “trindade 
 
 
 
159
 BORDO & JAMES (2001: 20-21) ressaltam a semelhança entre a análise de Haberler e o modelo de Mundell- 
Fleming, a ser apresentado em seguida: “Compare this analysis to that of Mundell (1963), and also Meade 
(1951) and Fleming (1962), where under floating exchange rates with perfect capital mobility, although a rise in 
the domestic money supply creates an incipient balance of payments deficit at home and surplus abroad leading 
to a depreciation of the home currency, the concomitant decline in interest rates induces a capital outflow which 
further depreciates the home currency. Demand for the home country’s goods is thereby stimulated and demand 
for the foreign country’s goods is reduced, raising income at home and reducing it abroad. With capital mobility, 
monetary expansion at home leads to a recession abroad.” 
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impossível” nele implícita constitui a pedra angular da tradicional política macroeconômica 
em economias abertas. 
 
 
2.2.1 Mundell I: mix de política econômica e trindade impossível 
 
 
O objetivo de MUNDELL (1963) é analisar as políticas de estabilização nos 
regimes de câmbio fixo e flutuante, no contexto de perfeita mobilidade do capital. Em outros 
termos, Mundell investiga as implicações para a eficácia da política econômica da maior 
integração financeira internacional: 
 
 
My paper concerns the theoretical and practical implications of the increased 
mobility of capital. […]. The international economic climate has changed in 
the direction of financial integration and this has important implications for 
economic policy. (MUNDELL, 1963: 475)
160 
 
Mundell adota a hipótese extrema de perfeita mobilidade do capital, que implica 
a equalização internacional das taxas de juro. Isso equivale a supor que os ativos 
 
financeiros (títulos) são substitutos perfeitos: 
 
 
In order to present my conclusions in the simplest possible way, and to bring 
the implications for policy into sharpest relief, I assume the extreme degree 
of mobility that prevails when a country cannot maintain an interest rate  
different from the general level prevailing abroad. […]. (MUNDELL, 1963: 
475) 
161 
 
Essas hipóteses simplificadoras eliminam a especulação cambial e garantem a 
 
estabilidade das taxas de câmbio, independentemente do regime cambial: 
 
 
The assumption of perfect capital mobility can be taken to mean that all 
securities in the system are perfect substitutes. Since different currencies are 
involved this implies that existing exchange rates are expected to persist 
indefinitely (even when the exchange rate is not pegged) and that spot and 
forward exchange rates are identical. All the complications associated with 
 
160
 Por sua vez, a crescente mobilidade internacional de bens e de capital de então teria como elementos 
propulsores a conversibilidade europeia e a maior estabilidade das taxas de câmbio: “The world is still a 
closed economy, but its regions and countries are becoming increasingly open. The trend, which has been 
manifested in both freer movement of goods and increased mobility of capital, has been stimulated by the 
dismantling of trade and exchange controls in Europe, the gradual erosion of the real burden of tariff protection, 
and the stability, unparalleled since 1914, of the exchange rates.” (MUNDELL, 1963: 475). 
161
 Hipótese extrema que, na opinião de Mundell, não deixava de antecipar um desenvolvimento previsível do 
sistema financeiro internacional de então: “This assumption will overstate the case but it has the merit of posing 
a stereotype towards which international financial relations seem to be heading.” (MUNDELL, 1963: 475). 
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speculation, the forward market, and exchange rate margins are thereby 
assumed not to exist. (MUNDELL, 1963: 475-476) 
 
 
Vejamos, agora, qual o mix adequado de política monetária, fiscal e cambial no 
modelo de Mundell-Fleming, nos regimes de câmbio fixo e flutuante, sob livre mobilidade de 
capital. 
 
 
2.2.1.1 Regime de câmbio fixo com livre mobilidade de capital 
 
 
 
(a) Política monetária 
 
 
A pressão baixista sobre a taxa de juro causada pela política monetária 
expansionista (compra de títulos por parte do banco central) provoca a exportação de capital, 
o que previne a queda da taxa de juro, ao mesmo tempo em que faz surgir um déficit no 
balanço de pagamentos. Para evitar que a taxa de câmbio se deprecie, o banco central debita 
as reservas. Assim, a moeda criada inicialmente com a compra de títulos é depois destruída 
pela venda de reservas internacionais.
162
 Ao final, o tamanho do balanço do banco central 
não se altera, porém muda a composição do seu ativo: a compra de títulos se faz a expensas 
das reservas. Como a taxa de juro não se move, tampouco variam o investimento e a renda. 
Por conseguinte, no regime de câmbio fixo com livre mobilidade de capital, a política 
monetária não influencia o crescimento econômico (MUNDELL, 1963: 479): 
 
 
This shows that monetary policy under fixed exchange rates has no 
sustainable effect on the level of income. The increase in the money supply 
arising from open market purchases is returned to the central bank through 
its exchange stabilization operations. What the central bank has in fact done 
is to purchase securities initially for money, and then buy money with 
foreign exchange, the monetary effects of the combined operations 
cancelling. The only final effect of the open market purchase is an equivalent 
fall in foreign exchange reserves: the central bank has simply traded 
domestic assets for foreign assets (MUNDELL, 1963: 479). 
 
 
Caso o banco central insista na política de expansão monetária, o único efeito 
prático será o esgotamento, mais cedo ou mais tarde, do estoque de reservas, a menos que haja 
um rebaixamento das taxas de juro internacionais: 
 
162
 “In the absence of gold sterilization, […], an attempt of the central bank to alter the money supply is 
frustrated by capital outflows and automatically offsetting monetary changes through the exchange equalization 
operations […].” (MUNDELL, 1963: 485). A sobreposição de uma política de esterilização, mais que inócua, 
torna a política de estabilização inconsistente, como se verá em seguida. 
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In a similar way it can be shown that, from an initial position of equilibrium, 
open market operations (monetary policy) lead to an inconsistent and 
overdetermined result. A purchase of securities by the central bank would 
cause a capital outflow, balance of payments deficit, and sales of foreign 
exchange by the central bank. The restrictive monetary impact of the foreign 
exchange sales are then offset by further open market purchases which 
induce further sales of foreign exchange. The process repeats itself at an 
accelerating speed. There is no new equilibrium because the public wants to 
hold just so much money, and the central bank’s attempt to alter this 
equilibrium simply results in a fall in reserves. The sterilization procedures 
merely perpetuate the self-generating process until exchange reserves are 
exhausted, or until the world level of interest rates falls. (MUNDELL, 1963: 
481) 
 
 
(b) Política fiscal 
 
 
O aumento dos gastos governamentais expande a renda. Consequentemente, nas 
novas condições de equilíbrio, gera-se um excesso de poupança sobre o investimento 
(crowding out) e de importações sobre exportações equivalente ao maior endividamento 
público. Para satisfazer à maior demanda por moeda, o setor privado vende títulos, o que 
exerce pressão altista sobre a taxa de juro e atrai capital estrangeiro, ajudando, assim, a 
preservar o equilíbrio do balanço de pagamentos. Para sustentar a taxa de câmbio, o banco 
central adquire as divisas excedentes, ampliando a oferta monetária. Ambas as políticas fiscal 
e monetária se reforçam mutuamente. Mas enquanto a política fiscal expansionista tem caráter 
discricionário, o expansionismo da política monetária se dá pela via indireta da intervenção 
do banco central no mercado de câmbio para manter o peg inalterado: 
 
 
The money supply is therefore increased indirectly through the back door of 
exchange rate policy. Foreign exchange reserves accumulate by the full 
amount of the increased cash reserves needed by the banking system to 
supply the increased money demanded by the public as a consequence of the 
increase in income. (MUNDELL, 1963: 479-480). 
 
 
Portanto, no regime de câmbio fixo com livre mobilidade de capital, a potência da 
política fiscal é máxima (MUNDELL, 1963: 479).
163
 A política monetária é igualmente 
 
163
 Duas outras regras monetárias podem, contudo, inviabilizar o mix de política monetária e fiscal. No primeiro 
caso, se ocorre o financiamento de déficits fiscais pelo banco central, a demanda por títulos do setor privado se 
iguala à exportação de capital, ou seja, o excedente de poupança do setor privado (crowding out) financia a fuga 
de capital. Por conseguinte, o déficit fiscal se faz totalmente a expensas das reservas, com o que a política de 
estabilização se torna insustentável (MUNDELL, 1963: 480). No segundo caso, se o banco central adiciona uma 
política de esterilização às suas intervenções no mercado de câmbio, a venda de títulos consequente à compra de 
divisas pelo banco central não para de estimular o ingresso de capital, com o que a política de estabilização se 
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eficaz, mas sua “operacionalidade”, em contexto de ativismo fiscal, resulta do compromisso 
com a estabilidade da taxa de câmbio, e não de um mecanismo discricionário. 
 
 
2.2.1.2 Regime de cambo flutuante com livre mobilidade de capital 
 
 
 
(a) Política monetária 
 
 
Como resultado das operações de mercado aberto do banco central, a expansão da 
moeda e do crédito exerce pressão baixista sobre a taxa de juro. Com isso, ocorre a exportação 
de capital, que deprecia a taxa de câmbio. Consequentemente, melhora-se a balança comercial 
e estimula-se a renda e o emprego. No novo equilíbrio, a expansão da renda faz crescer a 
demanda por moeda na mesma medida do aumento da oferta de moeda realizado pelo sistema 
bancário. Dado que as taxas de juro não se alteram, a renda e a oferta de moeda aumentam 
proporcionalmente, sendo o fator de proporcionalidade a velocidade-renda de circulação da 
moeda. A expansão monetária exerce pleno impacto sobre o produto e a renda (MUNDELL, 
1963: 477). 
 
Nessas circunstâncias, comprova-se a eficácia da política monetária no aumento 
do nível da renda e do emprego, ainda que não pelo canal interno da redução da taxa de juro, e 
sim pelo canal externo da depreciação cambial: 
 
 
Monetary policy therefore has a strong effect on the level of income and 
employment, not because it alters the rate of interest, but because it induces a 
capital outflow, depreciates the exchange rate, and causes an export surplus. 
(MUNDELL, 1963: 478) 
 
 
(b) Política cambial 
 
 
Nesse ponto, Mundell examina o efeito da política cambial de acumulação de 
reservas internacionais por parte do banco central,
164
 uma forma alternativa de política 
monetária, como destaca o autor: 
 
 
 
torna inconsistente (MUNDELL, 1963: 480-481): “[g]old sterilization policies make no sense in a world of fixed 
exchange rates and perfect capital mobility and will ultimately lead to the breakdown of the fixed exchange 
system.” (MUNDELL, 1963: 485).  
164
 No modelo de Mundell, o regime de câmbio flutuante não exclui algum grau de discricionariedade da política 
cambial: “Under flexible exchange rates the central bank does not intervene to fix a given exchange rate, 
although this need not preclude autonomous purchases and sales of foreign exchange.” (MUNDELL, 1963: 477). 
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[C]entral bank operations in the foreign exchange market (“open market 
operations” in foreign exchange) can be considered an alternative form of 
monetary policy. (MUNDELL, 1963: 478) 
 
 
A compra de divisas estrangeiras pelo banco central expande a moeda e o crédito. 
A expansão monetária pressiona as taxas de juro para baixo, o que induz a saída de capital. 
Com a depreciação da taxa de câmbio, melhora-se a balança comercial, e cresce a renda e o 
emprego (MUNDELL, 1963: 478). 
 
Assim, no modelo de Mundell-Fleming, no regime de câmbio flutuante com livre 
mobilidade do capital, a acumulação de reservas pelo banco central exerce o mesmo estímulo 
sobre a renda e o emprego que a política monetária (discricionária) expansionista: 
 
 
Foreign exchange policy, like monetary policy, becomes a forceful tool of  
stabilization policy under flexible exchange rates. (MUNDELL, 1963: 
478)
165 
 
(c) Política fiscal 
 
 
Vejamos, agora, o caso da política fiscal no regime de câmbio flutuante com livre 
mobilidade de capital. O aumento dos gastos governamentais financiado por emissão de 
dívida expande a renda. Com isso, aumenta a demanda por moeda, o que eleva a taxa de juro, 
atrai capital externo e aprecia a taxa de câmbio, com efeito contracionista sobre a renda. 
Assim, o impacto negativo sobre a renda da apreciação cambial compensa exatamente o efeito 
positivo do incremento inicial do gasto público. Como a renda não varia, o aumento do gasto 
se traduz em expansão das importações, que iguala o ingresso de capital. Enquanto se 
assegura o equilíbrio no mercado de bens por meio da igualdade entre os déficits fiscal e 
comercial, o equilíbrio correspondente no mercado de capitais se afirma pela igualdade entre 
o incremento da dívida pública e o influxo de capital externo (MUNDELL, 1963: 478). 
 
Portanto, no modelo de Mundell-Fleming, a política fiscal é inteiramente 
impotente no regime de câmbio flutuante com livre mobilidade do capital, não exercendo 
efeito expansionista sobre a renda e o emprego: 
 
 
 
 
 
165
 Embora subsista uma diferença importante entre as duas políticas:“[t]his conclusion is virtually the same as 
the conclusion earlier reached regarding monetary policy, with the single important difference that foreign assets 
of the banks are increased in the case of foreign exchange policy while domestic assets are increased in the case 
of monetary policy.” (MUNDELL, 1963: 478, itálico original). 
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Fiscal policy thus completely loses its force as a domestic stabilizer when 
the exchange rate is allowed to fluctuate and the money supply is held 
constant. (MUNDELL, 1963: 478) 
 
 
Assim, o canal externo da taxa de câmbio e do movimento de capitais, 
responsável, nas mesmas condições, pela eficácia da política monetária, retira força à política 
fiscal: 
 
 
Just as monetary policy derives its importance as a domestic stabilizer from 
its influence on capital flows and the exchange rate, so fiscal policy is  
frustrated in its effects by these same considerations. (MUNDELL, 1963: 
478)
166 
 
Em síntese, a principal conclusão do trabalho de Mundell é que, sob livre 
mobilidade do capital, a política monetária é mais eficiente no regime de câmbio flutuante, 
enquanto a política fiscal é mais eficiente no regime de câmbio fixo: 
 
 
Monetary policy has no impact on employment under fixed exchange rates 
while fiscal policy has no effect on employment under flexible exchange 
rates. On the other hand, fiscal policy has a strong effect on employment 
under fixed exchange rates (simple Keynesian conclusions hold) while 
monetary policy has a strong effect on employment under flexible exchange 
rates (classical quantity theory conclusions hold). (MUNDELL, 1963: 484) 
 
 
Como se pode depreender, essa conclusão de Mundell fornece o substrato para a 
famosa trindade impossível, segundo a qual a autonomia da política monetária em condições 
de plena mobilidade internacional do capital pressupõe a livre flutuação cambial. 
 
Dito isso, que papel pode cumprir a política monetária no regime de câmbio fixo e 
a política fiscal no regime de câmbio flutuante? Como se viu parágrafos acima, no modelo de 
Mundell, a política monetária no regime de câmbio fixo tem efeito sobre o nível das reservas, 
ao passo que a política fiscal no regime de câmbio flutuante exerce impacto sobre o saldo 
comercial, sem interferir, no entanto, no nível da renda e do emprego: 
 
166
 BORDO & JAMES (2001: 21) ampliam o escopo da conclusão de Mundell, à la Haberler: “[u]nder floating 
exchange rates, an increase in government expenditure in one country raises real expenditure including the 
demand for imports, hence depreciating the exchange rate. With capital mobility, however, the rise in interest 
rates induced by the increase in government expenditure leads to a capital inflow, which offsets the effect of the 
current account imbalance on the exchange rate. At the same time, the capital outflow from the foreign country 
depreciates its exchange rate, stimulating the demand for its goods. Hence real output abroad rises.” Portanto, a 
política fiscal expansionista no regime de câmbio flutuante com livre mobilidade de capital mantém inalterada a 
renda doméstica, ao mesmo tempo em que estimula o crescimento econômico no RM. Note-se que esse resultado 
é diametralmente oposto ao enunciado por Haberler para a política monetária expansionista no contexto de livre 
mobilidade internacional do capital e taxas de câmbio flutuantes, em que a prosperidade doméstica se faz a 
expensas da depressão no RM. 
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A further implication of the analysis is that monetary policy under fixed 
exchange rates becomes a device for altering the levels of reserves, while 
fiscal policy under flexible exchange rates becomes a device for altering the 
balance of trade, both policies leaving unaffected the level of output and 
employment. (MUNDELL, 1963: 484). 
 
 
Em outras palavras, a política monetária no regime de câmbio fixo resulta em 
igual mudança do estoque de reservas, com a expansão monetária causando o declínio e a 
contração monetária o aumento das reservas: 
 
 
Under fixed exchange rates, open market operations by the central bank 
result in equal changes in the gold stock, open market purchases causing it to 
decline and open market sales causing it to increase. (MUNDELL, 1963: 
484) 
 
 
Por sua vez, a política fiscal no regime de câmbio flutuante implica mudanças 
correspondentes na balança comercial, ou seja, a ocorrência de déficits ou superávits gêmeos, 
o déficit fiscal provocando o déficit comercial, e o superávit fiscal, o superávit comercial: 
 
 
And under flexible exchange rates, budget deficits or surpluses induced by 
changes in taxes or government spending cause corresponding changes in 
the trade balance. (MUNDELL, 1963: 484-485) 
 
 
Desse modo, reserva-se um papel para a política fiscal no regime de câmbio 
flutuante: a contração fiscal melhora a balança comercial sem causar efeitos adversos sobre a 
renda e o emprego (MUNDELL, 1963: 485).
167 
 
Por último, uma advertência do próprio Mundell. Como as condições do mundo 
real diferem, em maior ou menor grau, da hipótese de perfeita mobilidade do capital, tanto a 
política fiscal pode exercer algum efeito sobre o emprego no regime de câmbio flutuante, 
como a política monetária pode exercer algum impacto sobre o emprego no regime de câmbio 
fixo: 
 
 
Of course the assumption of perfect capital mobility is not literally valid; my 
conclusions are black and white rather than dark and light grey. To the 
extent that Canada [a country] can maintain an interest rate equilibrium 
different from that of the United States [the country that issues international 
 
167
 Falando da experiência do Canadá de então, Mundell critica a escolha equivocada de política fiscal em 
diferentes regimes cambiais: “while a reduction in the budget deficit under flexible rates would have helped the 
trade balance without too much damage to employment, a reduction in the budget deficit today [under fixed 
rates] could be expected to have a sizable impact on excess demand and unemployment.” (MUNDELL, 1963:  
485). 
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money], without strong capital inflows, fiscal expansion can be expected to 
play some role in employment policy under flexible exchange rates, and 
monetary policy can have some influence on employment and output under 
fixed exchange rates. But if this possibility exists for us today, we can 
conjecture that it will exist to a lesser extent in the future. (MUNDELL, 
1963: 485, itálico original) 
 
 
Embora Mundell não o fizesse textualmente, essa ressalva pode muito bem ser 
interpretada como uma concessão que, se não autoriza, pelo menos reconhece alguma 
funcionalidade ao controle de capital, posto que restitui graus de autonomia às políticas 
monetária e fiscal. 
 
Todavia, Mundell antevia uma tendência inexorável à globalização do capital, 
como se depreende das considerações feitas por ele ao início e ao final de seu artigo. Assim, 
ao mesmo tempo em que não se fiava totalmente na hipótese de perfeita mobilidade do 
capital, acreditava que ela se tornaria cada vez mais válida com o tempo, tornando, assim, 
mais verossímeis as conclusões de seu modelo em “preto e branco”. 
 
 
2.2.2 Mundell II: áreas monetárias ótimas 
 
 
Em trabalho anterior, Mundell (1961) atribui as crises periódicas de balanço de 
pagamentos à dominância do regime de câmbio fixo e à rigidez de preços e salários, porque 
esses fatores retiram aos termos de troca algum papel no processo de ajustamento: 
 
 
It is patently obvious that periodic balance-of-payments crises will remain an 
integral feature of the international economic system as long as fixed 
exchange rates and rigid wage and price levels prevent the terms of trade 
from fulfilling a natural role in the adjustment process. (MUNDELL, 1961: 
657) 
 
 
Nesses termos, a alternativa óbvia deveria ser, então, a adoção do regime de 
câmbio flutuante, o antípoda do regime de câmbio fixo. No entanto, o trabalho de Mundell 
adverte exatamente para a impraticabilidade da alternativa representada pelo regime de 
câmbio flutuante: 
 
 
The present paper, unfortunately, illustrates that proposition by cautioning 
against the practicability, in certain cases, of the most plausible alternative: a 
system of national currencies connected by flexible exchange rates. 
(MUNDELL, 1961: 657)
168 
 
168
 “A system of flexible exchange rates is usually presented, by its proponents, as a device whereby depreciation can 
take the place of unemployment when the external balance is in deficit, and appreciation can replace 
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A fim de “testar a hipótese” do regime de câmbio flutuante, Mundell define, 
então, uma “área monetária” como aquela de domínio do regime de câmbio fixo, e indaga 
sobre os fatores que definiriam os contornos ou limites desse domínio: 
 
 
The problem can be posed in a general and more revealing way by defining a 
currency area as a domain within which exchange rates are fixed and asking: 
What is the appropriate domain of a currency area? (MUNDELL, 1961: 657) 
 
 
Mundell pretende alertar para os “problemas particulares” da opção pelo regime 
de câmbio flutuante quando uma “área monetária” não coincide com a “área monetária 
ótima”: 
 
 
Those countries […] which have experimented with flexible exchange rates 
are likely to face particular problems which the theory of optimum currency 
areas can elucidade if the national currency area does not coincide with 
the optimum currency area. (MUNDELL, 1961: 657, itálico original, 
negrito acrescentado) 
 
 
2.2.2.1 Regime de câmbio fixo 
 
 
Mundell analisa, então, os processos de ajustamento em dois tipos diferentes de 
áreas monetárias: uma que utiliza uma moeda comum e outra em que coexistem várias 
moedas nacionais, ligadas entre si por um sistema de taxas de câmbio fixas. 
 
A área monetária comum implica um único banco central e uma oferta de 
moeda interregional potencialmente elástica: 
 
 
A single currency implies a single central bank (with note-issuing powers) 
and therefore a potentially elastic supply of interregional means of payments. 
(MUNDELL, 1961: 658) 
 
 
A área monetária sob regime de câmbio fixo pressupõe a cooperação entre 
bancos centrais, porque um banco central não pode adotar uma política monetária expansiva 
diferente da dos demais sem provocar o desequilíbrio externo e, consequentemente, pôr em 
risco o regime de câmbio fixo: 
 
 
 
 
 
inflation when it is in surplus. But the question then arises whether all existing national currencies should be 
flexible.” (MUNDELL, 1961: 657). 
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But in a currency area comprising more than one currency the supply of 
international means of payment is conditional upon the cooperation of many 
central banks; no central bank can expand its own liabilities much faster than 
other central banks without losing reserves and impairing convertibility. 
(MUNDELL, 1961: 658) 
 
 
A partir daí, Mundell examina os processos de ajustamento desencadeados por um 
deslocamento da demanda nessas duas áreas monetárias, quais sejam, a área monetária 
comum e a área monetária sob regime de câmbio fixo (distintas moedas nacionais). 
 
Consideremos, inicialmente, o caso em que ocorre o deslocamento da demanda 
entre países numa área monetária sob regime de câmbio fixo. O deslocamento da demanda de 
B para A causa desemprego em B e inflação em A. Se, em virtude disso, A adota uma política 
monetária contracionista, todo o custo do ajustamento se transfere para B, que sofrerá uma 
retração da produção e do emprego.
169
 Desse modo, a política contracionista dos países 
superavitários conduz a uma recessão mundial (MUNDELL, 1961: 658). Visto de outro 
ângulo, numa área monetária que compreende diferentes países com moedas nacionais 
próprias, i.e., no regime de câmbio fixo, o nível de emprego nos países deficitários depende da 
política expansionista dos países superavitários: 
 
 
In a currency area comprising different countries with national currencies the 
pace of employment in deficit countries is set by the willingness of surplus 
countries to inflate. (MUNDELL, 1961: 659) 
 
 
Agora, observemos as consequências do deslocamento da demanda entre 
diferentes regiões de uma área monetária comum. O deslocamento da demanda da região B 
para a região A causa desemprego em B e inflação em A. A fim de eliminar o desemprego em 
B, a autoridade monetária aumenta a oferta de moeda, agravando, com isso, a inflação em A. 
Quer dizer, a maneira de se obter o pleno-emprego em B, i.e. a região deficitária, se faz às 
custas da alta da inflação em A, a região superavitária. Assim, a política de pleno-emprego 
provoca um viés inflacionário na economia multirregional, i.e, na área monetária (Mundell, 
1961: 658-659). Ou, inversamente, na área monetária comum que engloba várias regiões, a 
política de estabilidade inflacionária imposta pela região superavitária causa o desemprego 
nas regiões deficitárias: 
 
 
 
 
169
 Note-se que a deterioração dos termos de troca de B resultaria na melhora da competitividade das 
exportações, aliviando, ao menos em parte, o peso do ajustamento. Mas a rigidez de salários e preços no curto 
prazo dificultaria a operação desse mecanismo (MUNDELL, 1961: 658). 
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[I]n a currency area comprising many regions and a single currency, the pace 
of inflation is set by the willingness of central authorities to allow 
unemployment in deficit regions. (MUNDELL, 1961: 659) 
 
 
Em ambos os casos, existe uma disjuntiva (trade-off) inescapável entre inflação e 
desemprego. Em outras palavras, não há como uma área monetária prevenir a ocorrência 
simultânea de inflação e desemprego nos países ou regiões que a constituem. No famoso 
aforismo de Mundell, “o mundo não é uma área monetária ótima”: 
 
 
But a currency area of either type cannot prevent both unemployment and 
inflation among its members. The fault lies not with the type of currency 
area, but with the domain of the currency area. The optimum currency 
area is not the world. (MUNDELL, 1961: 659, negrito acrescentado) 
 
 
2.2.2.2 Regime de câmbio flutuante e moedas nacionais 
 
 
Vejamos, agora, o processo de ajustamento a um deslocamento da demanda entre 
distintas áreas monetárias quando vigora o regime de câmbio flutuante.
170
 O deslocamento da 
demanda do país B para o país A e a consequente depreciação cambial de B e apreciação 
cambial de A corrigem automaticamente o desequilíbrio externo, evitando tanto o desemprego 
em B como a inflação em A.
171 
 
Em seguida, Mundell testa o argumento da eficácia do regime de taxas flutuantes 
como mecanismo de ajustamento a um deslocamento da demanda entre regiões econômicas 
de uma mesma área monetária. As regiões de Mundell são formadas por uma área produtora 
de produtos manufaturados (carros) e outra produtora de produtos primários (madeira).
172
 O 
autor analisa, então, os efeitos de um deslocamento interregional da demanda decorrente do 
maior incremento de produtividade em uma das regiões, no caso, a região manufatureira. Dois 
 
170 Estendemos o raciocínio de Mundell para aplicá-lo logo ao regime de livre flutuação. O autor considera, na 
verdade, o caso mais geral do regime de taxas de câmbio variáveis: “The existence of more than one currency area in 
the world implies (by definition) variable exchange rates.” (MUNDELL, 1961: 659).
  
171 Normalmente, a defesa do regime flutuante se baseia nesse automatismo do processo de ajustamento externo:  
“This is the most favorable case for flexible rates based on national currencies.” (MUNDELL, 1961: 659). 
Curiosamente, a natureza automática dessa “esterilização” do deslocamento da demanda estava justamente na 
raiz da discordância de Prebisch quanto à eficácia do câmbio flutuante enquanto mecanismo de integração 
econômica, notadamente no contexto do comércio intrarregional de manufaturas. Para maiores detalhes, ver 
PREBISCH (1959b).  
172 “Suppose that the world consists of two countries, Canada and the United States, each of which has separate 
currencies. Also assume that the continent is divided into two regions which do not correspond to national boundaries 
– the East, which produces goods like cars, and the West, which produces goods like lumber products.” (MUNDELL, 
1961: 659). Esse exemplo é interessante porque opõe uma área produtora de bens manufaturados a outra produtora de 
matérias primas, o que, a princípio, pode sugerir insights sobre a dinâmica de ajustamento de um “modelo centro-
periferia” no contexto das “áreas monetárias ótimas”. Como se verá mais
 
à frente, a contribuição de Kenen (1969) se fundamenta basicamente nessa dualidade interregional. 
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resultados se apresentam: excesso de oferta de bens manufaturados (carros) e excesso de 
demanda por bens primários (madeira). Por conseguinte, o efeito imediato desse 
deslocamento da demanda é causar desemprego na região manufatureira e inflação na região 
agrícola (MUNDELL, 1961: 659).
173
 De novo, a disjuntiva inflação-desemprego se impõe: 
assim, se de um lado recomenda-se uma política monetária expansionista, i.e. uma 
desvalorização cambial, para aliviar o desemprego na região manufatureira, de outro, 
aconselha-se uma política monetária contracionista, i.e. uma valorização cambial, para 
diminuir a pressão inflacionária na região agrícola: 
 
 
Thus unemployment can be prevented in both countries, but only at the 
expense of inflation; or, inflation can be restrained in both countries but at 
the expense of unemployment; or, finally, the burden of adjustment can be 
shared between East [which produces goods like cars] and West [which 
produces goods like lumber products] with some unemployment in the East 
and some inflation in the West. But both unemployment and inflation cannot 
be escaped. (MUNDELL, 1961: 659-660) 
 
 
Diferentemente do exemplo anterior, em que as áreas monetárias eram 
constituídas (presumivelmente) por regiões econômicas homogêneas, quando as áreas 
monetárias são formadas por regiões econômicas heterogêneas, o regime de câmbio flutuante 
não é suficiente para resolver o desequilíbrio do balanço de pagamentos (interregional). 
Nessas circunstâncias, portanto, não há por que julgar o regime de câmbio flutuante preferível 
ao regime de câmbio fixo: 
 
 
The flexible exchange rate system does not serve to correct the balance-of-
payments situation between the two regions (which is the essential problem) 
although it will do so between the two countries; it is therefore not 
necessarily preferable to a common currency or national currencies 
connected by fixed exchange rates. (MUNDELL, 1961: 660)
174 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
173 O sistema bancário reforça esse movimento, através da transferência de reservas bancárias para a “região 
primário-exportadora”, contraface do déficit de pagamentos da região manufatureira. Ver MUNDELL (1961: 
659).
  
174 Nesse caso, o mais recomendável talvez fosse um regime de câmbio fixo combinado com uma política fiscal 
compensatória. Assim, uma política de desenvolvimento regional que promovesse a industrialização, por meio da 
transferência de fundos fiscais ou da isenção fiscal para o investimento industrial, ajudaria a reduzir ou eliminar as 
desigualdades regionais. Coerentemente com o modelo de Mundell (1963), como vimos, no regime de câmbio fixo aumenta a 
eficácia da política fiscal.
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2.2.2.3 Regime de câmbio flutuante e moedas regionais 
 
 
Imaginemos, agora, que o sistema de taxas flutuantes se baseia na região 
econômica, e não na economia nacional. O excesso de demanda por bens primários (madeira) 
contribui para apreciar a taxa de câmbio da região agrícola, enquanto o excesso de produção 
de bens manufaturados (carros) contribui para depreciar a taxa de câmbio da região 
manufatureira. A variação da taxa de câmbio compensa exatamente a transferência de 
demanda entre as duas regiões. E, quanto maior a eficácia do regime de câmbio flutuante na 
promoção do equilíbrio externo, tanto maior a potência da política monetária na consecução 
do equilíbrio interno: 
 
 
But if the East-West exchange rate were flexible, then an excess demand for 
lumber products need cause neither inflation nor unemployment in either 
region. The Western dollar appreciates relative to the Eastern dollar thus 
assuring balance-of-payments equilibrium, while the Eastern and Western 
central banks adopt monetary policies to ensure constancy of effective 
demand in terms of the regional currencies, and therefore stable prices and 
employment. (MUNDELL, 1961: 660) 
 
 
Logo, o regime de câmbio flutuante se baseia nas áreas monetárias fundadas na 
região econômica (moedas regionais), e não (necessariamente) nas áreas monetárias 
alicerçadas na economia nacional (moedas nacionais). Em outro famoso aforismo de Mundell, 
 
“a área monetária ótima é a região”: 
 
 
[I]f the case for flexible exchange rates is a strong one, it is, in logic, a case 
for flexible exchange rates based on regional currencies, not on national 
currencies. The optimum currency area is the region. (MUNDELL, 1961: 
660, itálico original; negrito acrescentado) 
 
 
Defrontamo-nos,  então,  com  a  questão:  como  definir  precisamente  a  região 
 
econômica? Para Mundell, o critério que define a região econômica é o grau de mobilidade 
 
dos fatores de produção: 
 
 
[A]n essential ingredient of a common currency, or a single currency area, is 
a high degree of factor mobility […]. (MUNDELL, 1961: 661) 
 
 
Com efeito, de acordo com a formulação de Mundell, caso houvesse perfeita 
mobilidade do fator trabalho, o problema do conflito entre inflação (oeste) e desemprego 
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(leste) causado pelo deslocamento interregional da demanda se resolveria pelo traslado do 
excedente de mão-de-obra da região manufatureira (leste) para a região agrícola (oeste). 
 
A ideia de que a região econômica se define pela mobilidade dos fatores de 
produção remete à hipótese ricardiana que constrói a teoria do comércio internacional sobre a 
dicotomia entre perfeita mobilidade interna e imperfeita mobilidade externa dos fatores de 
produção: 
 
 
The theory of international trade was developed on the Ricardian assumption 
that factors of production are mobile internally but immobile internationally. 
(MUNDELL, 1961: 661) 
 
 
Tomando por base a teoria ricardiana, a divisão do espaço econômico entre as 
economias nacionais - portanto, o comércio internacional e, consequentemente, o regime de 
câmbio flutuante - deveria obedecer ao critério de mobilidade dos fatores de produção: 
 
 
The argument for flexible exchange rates based on national currencies is 
only as valid as the Ricardian assumption about factor mobility. If factor 
mobility is high internally and low internationally a system of flexible 
exchange rates based on national currencies might work effectively enough. 
(MUNDELL, 1961: 661) 
 
 
Ora, por tudo que vimos, o esquema ricardiano introduz um complicador relevante 
na teoria das áreas monetárias ótimas, pois para Mundell a livre mobilidade dos fatores é o 
critério que define a região econômica e, por extensão, o regime de câmbio flutuante 
(MUNDELL, 1961: 661). Mas apenas por uma extrema (e bastante improvável) coincidência 
a região econômica e a economia nacional podem equivaler-se: 
 
 
But if regions cut across national boundaries or if countries are multiregional 
then the argument for flexible exchange rates is only valid if currencies are 
reorganized on a regional basis. (MUNDELL, 1961: 661) 
 
 
Logo, segundo a teoria das áreas monetárias ótimas de Mundell, a rationale para a 
adoção do regime de câmbio flutuante está na conexão das regiões econômicas, e não 
necessariamente na vinculação das economias nacionais. Por sua vez, o critério definidor da 
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região econômica é a mobilidade dos fatores de produção. Mas, então, qual o grau exato de 
mobilidade dos fatores de produção requerido para delinear uma região econômica?
175 
 
Dado que a mobilidade dos fatores de produção é um conceito relativo que se 
altera ao longo do tempo, o contorno de uma região econômica, assim como a escolha do 
regime cambial, também experimentaria mutações com o tempo: 
 
 
A dilemma now arises: Factor mobility (and hence the delineation of 
regions) is most usefully considered a relative rather than an absolute 
concept, with both geographical and industrial dimensions, and it is likely to 
change over time with alterations in political and economic conditions. 
(MUNDELL, 1961: 662) 
 
 
Se o objetivo da estabilidade interna tem primazia na demarcação da região 
econômica, de maneira a evitar a intercorrência de inflação e desemprego, a teoria das áreas 
monetárias ótimas de Mundell prevê a fragmentação do espaço econômico toda vez que se 
apresente um bolsão de desemprego ou surto inflacionário: 
 
 
If, then, the goals of internal stability are to be rigidly pursued, it follows that 
the greater is the number of separate currency areas in the world, the more 
successfully will these goals be attained (assuming, as always, that the basic 
argument for flexible exchange rates per se is valid). This seems to imply that 
regions ought to be defined so narrowly as to count every minor pocket of 
unemployment arising from labor immobility as a separate region, each of which 
should apparently have a separate currency! (MUNDELL, 1961: 662) 
 
 
Obviamente, esse argumento é inconcebível como proposta de política econômica, 
e Mundell tinha plena consciência disso.
176
 Uma tal fragmentação do espaço econômico 
imporia custos crescentes evidentes à conformação das áreas monetárias. Desse modo, há que 
se confrontar os fatores que respondem pela fragmentação aos elementos que concorrem para 
a aglomeração do espaço econômico: 
 
 
The suggestion reflects the fact that we have, thus far, considered the reasons 
for keeping currency areas small, not the reasons for maintaining or 
increasing their size. In other words we have discussed only the 
stabilization argument, to which end it is preferable to have many 
currency areas, and not the increasing costs which are likely to be 
associated with the maintenance of many currency areas. (MUNDELL, 
1961: 662, negrito acrescentado) 
 
175 “In other words […] the optimum currency area is the region – defined in terms of internal factor mobility and 
external factor immobility – but there is an implicit difference in views on the precise degree of factor mobility 
required to delineate a region.” (MUNDELL, 1961: 661-662, negrito acrescentado).
 
176 "Such an arrangement hardly appeals to common sense.” (MUNDELL, 1961: 662). 
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Mundell destacou três fatores que favoreceriam a maior extensão das áreas 
monetárias e, por conseguinte, a prevalência do regime de câmbio fixo sobre o regime de 
câmbio flutuante: os custos de transação, a especulação cambial e os custos de importação. 
 
Talvez os custos de transação sejam os mais claramente associados à 
proliferação das áreas monetárias (fragmentação do espaço econômico). Isso porque quanto 
maior o número de áreas monetárias, tanto maior o número requerido de transações cambiais 
a serem realizadas. Seja na função de unidade de conta, seja na função de meio de pagamento, 
os custos de transação aumentam quando há demasiadas moedas nacionais (regionais) a serem 
valoradas (cotações) e que funcionam como meio de troca: 
 
 
Any given money qua numeraire or unit of account fulfills this function less 
adequately if the prices of foreign goods are expressed in terms of foreign 
currency and must then be translated into domestic currency prices. 
Similarly, money in its role of medium of exchange is less useful if there are 
many currencies […]. (MUNDELL, 1961: 662)
177 
 
Encarado o problema exclusivamente do ponto de vista dos custos de transação, 
portanto, não existe limite para a abrangência das áreas monetárias: 
 
 
In terms of this argument alone the optimum currency area is the world, 
regardless of the number of regions of which it is composed. (MUNDELL, 
1961: 662, negrito acrescentado)
178 
 
O segundo fator responsável pela redução do número de áreas monetárias - ou 
seja, por sua maior abrangência espacial - é a especulação cambial. Com a multiplicação das 
áreas monetárias e a paralela fragmentação do espaço econômico, os mercados cambiais se 
tornam cada vez reduzidos, mais sujeitos, assim, à especulação cambial. Esse argumento de 
Mundell vincula diretamente o regime de câmbio flutuante à especulação cambial: 
 
 
In the first place markets for foreign exchange must not be so thin that any 
single speculator (perhaps excepting central banks) can affect the market 
 
177 Note-se que a inconversibilidade monetária e o regime de câmbio flutuante implicam, ambos, maiores custos de 
transação: “[...] although the costs of currency conversion are always present, they loom exceptionally large under 
inconvertibility or flexible exchange rates.” (MUNDELL, 1961: 662).
  
178 Mundell alerta que se o número de moedas tendesse ao infinito, ou melhor, igualasse o número de 
mercadorias, a moeda perderia sua funcionalidade. Em outras palavras, uma pletora de moedas resultaria na sua 
perda de utilidade; em vez de uma “conveniência”, a moeda se transformaria num estorvo, com a humanidade 
possivelmente regredindo ao sistema de escambo: “([i]ndeed, in a hypothetical world in which the number of 
currencies equaled the number of commodities, the usefulness of money in its roles of unit of account and 
medium of exchange would disappear, and trade might just as well be conducted in terms of pure barter.) Money 
is a convenience and this restricts the optimum number of currencies.” (MUNDELL, 1961: 662).
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price; otherwise the speculation argument against flexible exchange rates 
would assume weighty dimensions. (MUNDELL, 1961: 662-663) 
 
 
O terceiro fator enunciado por Mundell contra a multiplicação das áreas 
monetárias se refere ao grau de ilusão monetária requerido para o ajustamento externo sob o 
regime de câmbio flutuante.
179
 Como se sabe, um dos principais argumentos esgrimidos 
pelos defensores do regime flutuante é o de que os agentes relutam em aceitar perdas de renda 
real infligidas pela redução dos salários nominais ou pela alta dos preços, mas não – pelo 
menos não na mesma medida - as resultantes da desvalorização cambial: 
 
 
The thesis of those who favor flexible exchange rates is that the community 
in question is not willing to accept variations in its real income through 
adjustments in its money wage rate or price level, but that it is willing to 
accept virtually the same changes in its real income through variations in the 
rate of exchange. (MUNDELL, 1961: 663)
180 
 
Todavia, com a reprodução das áreas monetárias e a miniaturização do espaço 
econômico, o coeficiente de importações tende a aumentar concomitantemente. Com isso, fica 
muito mais difícil sustentar a hipótese de que os agentes não reagiriam a uma desvalorização 
cambial: 
 
 
In other words it is assumed that unions bargain for a money rather than a 
real wage, and adjust their wage demands to changes in the cost of living, if 
at all, only if the cost-of-living index excludes imports. Now as the currency 
area grows smaller and the proportion of imports in total consumption 
grows, this assumption becomes increasingly unlikely. (MUNDELL, 1961: 
663) 
 
 
Logo, a ideia de que a livre flutuação cambial garante o ajustamento automático 
do balanço de pagamentos depende de um alto grau de ilusão monetária com respeito aos 
custos da desvalorização cambial, que não se coaduna com o peso crescente dos bens 
importados nas áreas monetárias abertas: 
 
 
It may not be implausible to suppose that there is some degree of money 
illusion in the bargaining process between unions and management (or 
frictions and lags having the same effects), but it is unrealistic to assume 
the extreme degree of money illusion that would have to exist in small 
 
179
 Segundo Mundell, esse argumento atinge o cerne da defesa do regime de câmbio flutuante: “The other 
argument limiting “Balkanization” concerns the very pillar on which the flexible exchange-rate argument rests.” 
(MUNDELL, 1961: 663). 
180
 Esse argumento se encontra em Friedman (1953). 
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currency areas. Since the necessary degree of money illusion becomes 
greater the smaller are currency areas, it is plausible to conclude that this 
also imposes an upper limit on the number of currency areas.  
(MUNDELL, 1961: 663, negrito acrescentado)
181 
 
Em suma, para Mundell o regime de câmbio flutuante somente oferece 
condições propícias à estabilidade macroeconômica se se baseia em áreas monetárias 
regionais: 
 
 
I have argued that the stabilization argument for flexible exchange rates is 
valid only if it is based on regional currency areas. (MUNDELL, 1961: 663) 
 
 
Em outras palavras, o argumento de Mundell em prol do regime de câmbio 
flutuante se fundamenta na vinculação entre regiões econômicas, com a delimitação de cada 
região obedecendo ao critério da mobilidade interna e imobilidade externa dos fatores: 
 
 
If the world can be divided into regions within each of which there is factor 
mobility and between which there is factor immobility, then each of these 
regions should have a separate currency which fluctuates relative to all other 
currencies. This carries the argument for flexible exchange rates to its logical 
conclusion. (MUNDELL, 1961: 663) 
 
 
Portanto, o funcionamento adequado do regime de câmbio flutuante depende de 
que a região e o Estado-Nação conformem o mesmo território. Mas enquanto a região é uma 
entidade econômica, o Estado-Nação é uma entidade política, de tal sorte que somente uma 
coincidência (muito) improvável permitiria a satisfação dessa condição. Em outros termos, 
quanto maior a equivalência territorial entre a região e a nação, tanto mais persuasivo o 
argumento em favor do regime de câmbio flutuante: 
 
 
But a region is an economic unit while a currency domain is partly an 
expression of national sovereignty. […]. [T]he validity of the argument for 
flexible exchange rates therefore hinges on the closeness with which nations 
correspond to regions. (MUNDELL, 1961: 663-664) 
 
 
Essa condição tão restritiva (região = nação) pode ser relativizada se, em lugar 
dela, adotamos a premissa de que a nação possui mobilidade interna e imobilidade externa 
de fatores. Em outros termos, quanto maior o grau de mobilidade interna e quanto menor o 
 
 
181
 Em outras palavras, a maior abertura comercial torna mais difícil o cumprimento da condição de Marshall-
Lerner. 
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grau de mobilidade externa dos fatores, tanto mais acertada a opção pelo regime de câmbio 
flutuante: 
 
 
The argument works best if each nation (and currency) has internal factor 
mobility and external factor immobility. (MUNDELL, 1961: 664) 
 
 
Porém, se a mobilidade interna dos fatores de produção não é fluida o 
suficiente para assegurar a realocação interregional eficaz dos recursos em resposta a um 
choque externo – e.g. aumento da demanda externa pelo produto de uma região - , o regime de 
câmbio flutuante não pode cumprir uma função estabilizadora, com os países tendo de 
conviver com disparidades regionais de níveis de inflação e desemprego: 
 
 
[I]f labor and capital are insufficiently mobile within a country then 
flexibility of the external price of the national currency cannot be expected 
to perform the stabilization function attributed to it, and one could expect 
varying rates of unemployment or inflation in the different regions. 
(MUNDELL, 1961: 664) 
 
 
No contexto de uma área monetária dual ou multirregional com imperfeita 
mobilidade interna de fatores, portanto, a autonomia da política monetária (pretensamente) 
permitida pela livre flutuação cambial é insuficiente para garantir a estabilidade 
macroeconômica, uma vez que ou promove a estabilidade de preços em uma região às custas 
do desemprego em outra, ou promove o pleno-emprego nessa região em detrimento da 
inflação naquela: 
 
 
Because of the factor immobility between regions an increase in foreign 
demand for the products of one of the regions would cause an appreciation 
of the exchange rate and therefore increased unemployment in the remaining 
regions, a process which could be corrected by a monetary policy which 
aggravated inflationary pressures in the first region; every change in demand 
for the products in one region is likely to induce opposite changes in other 
regions which can not be entirely modified by national stabilization policies. 
(MUNDELL, 1961: 664) 
 
 
Do mesmo modo, conforme a formulação de Mundell, quanto maior a mobilidade 
externa dos fatores de produção, tanto menores as vantagens do regime de câmbio 
flutuante. Retomemos o exemplo acima. A apreciação cambial pode até compensar a pressão 
inflacionária na região que atravessa um boom exportador, mas não deixará de agravar a 
recessão nas outras regiões. Como vimos, o processo recessivo pode ser revertido 
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por uma política monetária expansionista, porém a expensas da maior pressão inflacionária na 
região exportadora. Com a livre mobilidade do capital, no entanto, a queda da taxa de juro 
estimula a saída de capital, que deprecia a moeda, e assim anula a apreciação cambial causada 
originalmente pela maior demanda externa. Agora, todas as regiões convergem rumo ao 
crescimento. Nesse quadro, a política monetária recupera sua função estabilizadora, não tanto 
pelo efeito direto da mudança da taxa de juro – a qual, por si só, não resolveria o dilema entre 
inflação e desemprego nas duas regiões -, mas sim pelo efeito indireto sobre a taxa de câmbio: 
 
 
[T]he high degree of external capital mobility is likely to interfere with 
stabilization policy for completely different reasons: to achieve internal 
stability the central bank can alter credit conditions but it is the change in 
the exchange rate rather than the alteration in the interest rate which 
produces the stabilizing effect; this indirectness conduces to a cyclical 
approach to equilibrium. (MUNDELL, 1961: 664, negrito acrescentado) 
 
 
Mais: ao recuperar sua função estabilizadora, ou seja, ao eliminar o dilema 
inflação versus desemprego colocando toda a área monetária numa só senda de crescimento, a 
política monetária adquire um viés procíclico. Ao nosso ver, é a isso que Mundell se refere na 
última oração do excerto acima (“this indirectness conduces to a cyclical approach to 
equilibrium”), como também na passagem seguinte, em que alude a essa peculiaridade 
 
“positivamente prejudicial” do regime de câmbio flutuante sob livre mobilidade de capital: 
 
 
Similarly, if factors are mobile across national boundaries then a flexible 
exchange system becomes unnecessary, and may even be positively 
harmful […]. (MUNDELL, 1961: 664, negrito acrescentado) 
 
 
Em suma, a análise de Mundell revela algumas peculiaridades interessantes do 
regime de câmbio flutuante sob livre mobilidade de capital. Em primeiro lugar, a recuperação 
da função estabilizadora da política monetária empresta-lhe um caráter procíclico. Em 
segundo lugar, essa recuperação da função estabilizadora se dá menos por uma pura política 
de crédito do que pelos efeitos que a política monetária produz na taxa de câmbio. Logo, 
paradoxalmente, quando se alega que a política monetária recupera sua função estabilizadora, 
na verdade ela adquire um viés procíclico, e quando se pretende que há um resgate de sua 
autonomia, na realidade ela procura influenciar a taxa de câmbio.
182 
 
 
 
182
 O neoestruturalismo também se ocupa da prociclicidade da política monetária no contexto de taxas de 
câmbio flutuantes sob livre mobilidade de capital, como se verá mais à frente. 
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2.2.3 McKinnon I: grau de abertura, setores comercializáveis e não-comercializáveis 
 
 
Para além do grau de mobilidade dos fatores (Mundell, 1961), a abordagem de 
McKinnon (1963) estende o conceito de otimalidade para abarcar o grau de abertura da 
economia, definido pela relação entre bens tradables e não-tradables. O objetivo do autor é 
analisar a importância do grau de abertura para a estabilidade macroeconômica, i.e. na 
consecução dos equilíbrios interno e externo da economia. Para tanto, McKinnon confere 
importância fundamental à estabilidade interna de preços: 
 
 
I shall develop the idea of optimality further by discussing the influence of the 
openness of the economy, i.e., the ratio of tradable to non-tradable goods, on the 
problem of reconciling external and internal balance, emphasizing the need for 
internal price-level stability. (MCKINNON, 1963: 717) 
 
 
Para McKinnon, uma área monetária é ótima quando existe um mix de política 
monetária e fiscal que, sob o regime de câmbio flutuante, oferece a melhor solução para a 
conciliação entre equilíbrio interno e equilíbrio externo, expresso nos seguintes três 
objetivos: (1) pleno-emprego da força de trabalho, (2) equilíbrio do balanço de pagamentos 
(ausência de déficits em transações correntes crônicos e permanentes), e (3) estabilidade de 
preços (inflação baixa ou nula): 
 
 
“Optimum” is used here to describe a single currency area within which 
monetary-fiscal policy and flexible external exchange rates can be used to 
give the best resolution of three (sometimes conflicting) objectives: (1) the 
maintenance of full employment; (2) the maintenance of balanced 
international payments; (3) the maintenance of a stable internal average price 
level. (MCKINNON, 1963: 717) 
 
 
A noção de bens tradables e bens não-tradables remete à mobilidade dos bens. 
Ela assume, simplificadamente, que todos os bens (e serviços) podem ser classificados entre 
aqueles que participam ou não (potencial ou efetivamente) do comércio exterior, a depender 
da viabilidade de transporte. Portanto, focalizar a relação entre os setores tradables e não-
tradables é uma forma de incorporar à análise o custo de transporte: 
 
 
“The ratio of tradable to non-tradable goods” is a simplifying concept which 
assumes all goods can be classified into those that could enter into foreign 
trade and those that do not because transportation is not feasible for them.  
[…]. This overly sharp distinction between classes of tradable and non- 
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tradable goods is an analytically simple way of taking transportation costs 
into account. (MCKINNON, 1963: 717) 
 
 
O setor de bens tradables se constitui de dois subsetores: exportáveis e 
importáveis. Por sua vez, o subsetor de exportáveis compõe-se da produção doméstica que, 
em parte, é exportada; e o subsetor de importáveis, das importações e da produção doméstica 
que compete com as importações: 
 
 
By tradable goods we mean: (1) exportables, which are those goods 
produced domestically and, in part, exported; (2) importables, which are 
both produced domestically and imported. (MCKINNON, 1963: 717-718) 
 
 
Logo, o setor de bens tradables (exportáveis e importáveis) também integra o 
mercado interno (ao lado do setor de bens não-comercializáveis). A produção do setor 
tradable é composta pelo subsetor de exportáveis (exportações + complemento das 
exportações) e pelo complemento das importações (produção doméstica substitutiva), no 
subsetor de bens importáveis. Diferentemente, o consumo do setor tradable é constituído 
pelo complemento das exportações e pelo subsetor de bens importáveis (importações + 
complemento das importações ou produção doméstica substitutiva). 
 
Ademais, a parcela do setor tradable que integra o mercado interno depende do 
grau de especialização do setor tradable. Assim, quanto maior a especialização da 
produção exportável, tanto menor o consumo doméstico de bens exportáveis (complemento 
das exportações). Inversamente, quanto maior a especialização das importações, tanto 
maior o excedente de bens importáveis sobre as importações (produção doméstica 
substitutiva): 
 
 
The excess of exportables produced over exports will depend directly on the 
amount of domestic consumption, which is likely to be small when 
exportable production is heavily specialized in few goods. Similarly, the 
excess of importables consumed over imports will depend on the specialized 
nature of imports. (MCKINNON, 1963: 718)
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 “Therefore, the value of exportables produced need not be the same as the value of importables consumed, 
even in the case of balanced trade where the values of imports and exports are equal. However, the total value of 
tradable goods produced will equal the value of tradable goods consumed under balanced trade. Thus, the 
expression “the ratio of tradable to non-tradable goods” can apply unambiguously to production or 
consumption.” (MCKINNON, 1963: 718). 
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Enunciados esses conceitos, McKinnon parte, então, para a análise da viabilidade 
do regime de câmbio flutuante em uma área monetária pequena e aberta vis-à-vis do resto do 
mundo (RM), ele próprio considerado uma área monetária grande e aberta: 
 
 
Consider a well-defined single currency area in which we wish to determine 
whether or not there should be flexible exchange rates with the outside 
world. The outside world is itself assumed to be a single currency area which 
is very large. (MCKINNON, 1963: 718) 
 
 
Nesse caso, os preços dos bens tradables da área monetária pequena são fixos em 
termos da moeda da área monetária grande, não sendo influenciados pela taxa de câmbio 
 
ou pelos preços domésticos: 
 
 
If the area under consideration is sufficiently small, we may assume that the 
money prices of the tradable goods in terms of the outside currency are not 
influenced by domestic exchange rates or domestic currency prices. 
(MCKINNON, 1963: 718) 
 
 
Em outras palavras, na hipótese de invariância dos preços dos bens tradables 
 
em termos da moeda estrangeira, os termos de troca são necessariamente imunes à política 
 
econômica doméstica: 
 
 
Under this invariance assumption, i.e., fixed foreign-currency prices, the 
terms of trade will necessarily be immune to domestic economic policy. 
(MCKINNON, 1963: 718) 
 
 
Excluída a hipótese de alteração dos termos de troca, resta a possibilidade de 
ajustamento via mudança de preços relativos entre os setores tradables e não-tradables ou, 
em outras palavras, alteração do mix de produto entre os setores tradables e não-
tradables. Nessas condições, McKinnon pergunta, então, que estrutura da economia resulta 
mais compatível com o regime de câmbio flutuante e as políticas monetária e fiscal 
discricionárias na promoção do equilíbrio macroeconômico: 
 
 
We now inquire into whether external exchange-rate flexibility or internal 
fiscal-monetary expansion or contraction is most suitable to maintaining 
external balance, i.e., shifting production and expenditures between the 
tradable and non-tradable goods. (MCKINNON, 1963: 718) 
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2.2.3.1 Caso 1: setor tradable grande; setor não-tradable pequeno 
 
 
No primeiro caso, a estrutura da área monetária pequena e aberta se compõe de 
um extenso setor tradable (exportáveis = X1 e importáveis = X2) e de um setor não-tradable 
pequeno. A política monetária fixa como meta o nível de preço dos bens não-tradables (X3), 
enquanto o regime de câmbio flutuante é responsável pelo equilíbrio externo (MCKINNON, 
1963: 719). 
 
A depreciação cambial tem como efeito direto a alta dos preços internos do setor 
tradable (X1 e X2). Com isso, fomenta-se a produção e, ao mesmo tempo, reduz-se o 
consumo dos bens tradables, o que aumenta o excedente exportável: 
 
 
The rationale of such a policy is that the production of X1 and X2 should 
increase, and the consumption of X1 and X2 should decline, improving the 
balance of payments. (MCKINNON, 1963: 719) 
 
 
Ademais, como o nível de preços do setor não-tradable (X3) é constante, a 
depreciação cambial eleva os preços relativos dos bens tradables. Assim, mesmo sem 
alteração dos termos de troca – decorrente da hipótese de invariância dos preços dos bens 
tradables em termos da moeda internacional -, a flutuação cambial pode favorecer o equilíbrio 
externo pela mudança de preços relativos entre os setores tradables e não-tradables 
 
(MCKINNON, 1963: 719). 
 
Todavia, em uma área monetária pequena e aberta, o impacto da desvalorização 
cambial sobre os preços internos do setor tradable deve ser significativo, e, portanto, são 
grandes as chances de que isso anule o estímulo inicial da desvalorização cambial, tornando a 
flutuação cambial incompatível com a estabilidade interna de preços.
184
 Do mesmo modo, a 
desvalorização cambial pode mostrar-se inócua como instrumento para modificar os preços 
relativos entre os setores tradable e não-tradable, dado que o impacto inicial sobre os preços 
dos bens tradables deve transferir-se, ao longo do tempo, também aos bens não-tradables:
185 
 
[I]t is clear that external exchange-rate fluctuations, responding to shifts in 
the demand for imports or exports, are not compatible with internal price- 
 
 
184
 Em outras palavras, já não mais se observa a condição de Marshall-Lerner. Como vimos, esse resultado 
coincide com uma das razões aduzidas por Mundell (1961) para a perda de eficácia do regime de câmbio 
flutuante, qual seja, o maior peso dos bens importados na cesta de consumo, na medida em que o tamanho das 
áreas monetárias abertas diminui.  
185
 Trata-se do efeito Balassa-Samuelson, que sintetiza o fenômeno segundo o qual os ganhos de produtividade 
do setor tradable se convertem, ao longo do tempo, em aumento de salários e preços no setor não-tradable. 
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level stability for a highly open economy, objective (3). In addition, such a 
policy by itself may not succeed in changing relative prices or affecting the 
trade balance. […]. Changes in exchange rate will necessarily be completely 
offset by internal price-level repercussions with no improvement in the trade 
balance (MCKINNON, 1963: 719) 
 
 
Sendo assim, sob o regime de câmbio flutuante, uma área monetária pequena e 
aberta requer a complementação de uma política monetária e fiscal contracionista para atingir 
o equilíbrio externo e a estabilidade interna de preços. A redução da absorção doméstica seria 
a melhor maneira de se obter uma melhora da balança comercial e, ao mesmo tempo, talvez a 
única maneira de manter estáveis os preços do setor não-tradable, preservando, assim, a 
mudança de preços relativos em favor dos bens tradables: 
 
 
Direct absorption reduction from the price rise in tradable goods may have to 
be supplemented by deliberate contractionary monetary-fiscal policy, if 
unemployment is small. [...]. In a highly open economy operating close to 
full employment, significant improvement in the trade balance will have to 
be accomplished via the reduction of domestic absorption, i.e., real 
expenditures, which is the only possible way of keeping the price of X3 
[non-tradable goods] constant in terms of the domestic currency. 
(MCKINNON, 1963: 719) 
 
 
Como se pode depreender da análise de McKinnon, em uma economia pequena e 
aberta que abriga um extenso setor tradable e um pequeno setor não-tradable, o regime de 
 
câmbio flutuante não permite atingir, ao mesmo tempo, o equilíbrio interno e externo 
 
com estabilidade de preços: 
 
 
[...] if we move across the spectrum from closed to open economies, flexible 
exchange rates become both less effective as a control device for external 
balance and more damaging to internal price-level stability. (MCKINNON, 
1963: 719) 
 
 
Em ambiente de livre mobilidade internacional do capital, sujeito a movimentos 
especulativos que acentuam a volatilidade cambial, a livre flutuação cambial seria ainda 
menos eficaz e mais deletéria a economias pequenas e abertas com setor tradable amplamente 
dominante. Para McKinnon, nessas condições, o regime de câmbio fixo é o mais adequado: 
 
 
[...] if one were worried about unwanted speculative movements in a floating 
exchange rate [...] of an open economy, a policy of completely fixed 
exchange rates (or common currency ties with the outside world) would be 
optimal. (MCKINNON, 1963: 719) 
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Nessas circunstâncias, McKinnon considera mais vantajoso adotar uma política 
monetária e fiscal severamente contracionista que reduza o consumo dos bens tradables 
indistintamente. Trata-se de fazer com que a redução da absorção interna libere para 
exportação tanto a produção exportável antes dedicada ao mercado interno, quanto os 
importáveis (a produção doméstica de importáveis e as importações). Em outras palavras, 
opera-se uma substituição generalizada do consumo doméstico de bens tradables por 
exportações: 
 
 
Blunt monetary and fiscal weapons which evenly reduced expenditures in all 
sectors could be counted on to improve immediately the trade balance by 
releasing goods from domestic consumption in the large tradable-goods 
sector. Exportables previously consumed domestically would be released for 
export; imports would be directly curtailed, and domestically produced 
importables made available for substitution with imports. (MCKINNON, 
1963: 719) 
 
 
Obviamente, o setor não-tradable não escapa à “brusca” contração das políticas 
monetária e fiscal. No entanto, como o setor não-tradable é relativamente diminuto, a redução 
da absorção doméstica não terá maior impacto sobre o emprego e a produção totais. E, se nele 
predomina a flexibilidade dos preços e a mobilidade dos fatores de produção, pode ocorrer 
uma transferência de recursos (reais) do setor não-tradable para o setor tradable. Ambos os 
fatores contribuem para a expansão do setor tradable e a melhora do balanço de pagamentos: 
 
 
The reduction of expenditures in the relatively small non-tradable-goods 
sector would initially only cause unemployment which, depending on the 
degree of interindustry resource mobility and price flexibility, might 
eventually be translated into more production in the tradable-goods sectors, 
and possibly improve the trade balance in the longer run. The smaller this 
non-tradable-goods sector, the smaller will be the immediate impact of 
reducing expenditures on employment and total production, and thus the 
more efficient this policy of expenditure reduction will be as a device for 
improving external balance (the surplus of production over expenditures). 
(MCKINNON, 1963: 719-720). 
 
 
Em suma, McKinnon demonstra que em uma área monetária pequena e aberta 
com um vasto setor tradable dominante e livre mobilidade internacional do capital, o regime 
de câmbio fixo é o mais apropriado para garantir a estabilidade macroeconômica, por meio de 
políticas monetária e fiscal contracíclicas.
186 187 
 
186
 Na realidade, McKinnon não distingue claramente entre instrumentos monetários e fiscais ao propor o 
controle da absorção doméstica como política de estabilização em economias pequenas e abertas. Caso o fizesse, 
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2.2.3.2 Caso 2: setor tradable pequeno; setor não-tradable grande 
 
 
No segundo caso, ao contrário do primeiro, a estrutura da economia dispõe de um 
vasto setor não-tradable e de um insignificante setor tradable (MCKINNON, 1963: 720). 
Para esse caso, McKinnon sugere que a melhor política consiste em fixar os preços do setor 
não-tradable e permitir que a livre flutuação cambial opere como mecanismo de ajustamento 
externo do setor tradable: 
 
 
Here the optimal currency arrangements may be to peg the domestic 
currency to the body of non-tradable goods, i.e., to fix the domestic currency 
price of X3, and change the domestic price of the tradable goods by altering 
the exchange rate to improve the trade balance. (MCKINNON, 1963: 720) 
 
 
Em outras palavras, a desvalorização cambial colabora para o equilíbrio externo 
ao mudar os preços relativos em prol dos bens tradables, sem aumento generalizado do nível 
de preços, dado o tamanho diminuto do setor tradable: 
 
 
A currency devaluation […] would cause the domestic prices of X1 and X2 
[the tradable-goods sector] to rise […], but the effect on the general domestic 
price index is much less than in Case 1.  
The desired effect of the relative price increase in the tradable goods is to 
stimulate the production of tradable compared to non-tradable goods and 
thus improve the trade balance. (MCKINNON, 1963: 720) 
 
 
 
 
 
certamente confrontaria a inconsistência mostrada por Mundell da política monetária contracíclica sob regime de 
câmbio fixo e em meio ao livre fluxo internacional de capital. No entanto, curiosamente o (único) exemplo que 
oferece de política contracíclica é o de uma política fiscal contracionista: “[...] a substantial rise in domestic taxes 
may be necessary whether or not there is any exchange rate change.” (MCKINNON, 1963: 719). Nesse sentido, 
a análise de McKinnon se assemelha à de Mundell (1961), que propugna que a política fiscal no regime de 
câmbio fixo promove o equilíbrio externo com o menor sacrifício de emprego e renda internos: “[i]n the extreme 
case where the economy is completely open, i.e., all goods produced and consumed are tradable with prices 
determined in the outside world, the only way the trade balance can be improved is by lowering domestic 
expenditures while maintaining output levels.” (MCKINNON, 1963: 719).  
187
 Note-se que, de acordo com esse raciocínio, o regime de câmbio flutuante funciona de maneira contracíclica 
em uma área monetária aberta, contribuindo para a estabilização da renda e do emprego. Nessas condições, no 
entanto, o elevado “pass-through” – em linguagem corrente – da taxa de câmbio para os preços internos refreia 
esse mecanismo contracíclico: “In a conflict economy, export production is sufficiently large to dominate the 
generation of domestic income, and thus fluctuations in both are positively correlated. Therefore, with a fixed 
exchange rate, periods having low income will also have unfavorable trade balances and vice versa. For income 
stabilization, [...] a floating exchange rate will be optimal for a conflict economy in a Keynesian environment. 
The foreign exchange rate would then rise at the top of the cycle and fall at the bottom. These exchange rate 
changes will stimulate domestic production and income at the bottom of the cycle and damp them at the top. But 
it is precisely in this case of a highly open economy that exchange-rate changes will mean great fluctuations in 
internal price levels – sufficiently great, that any effects of exchange rate changes on domestic production may 
be small.” (MCKINNON, 1963: 720-721). 
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Que sucederia se empregássemos o mesmo arranjo de política recomendado ao 
caso 1 (políticas monetária e fiscal autônomas e regime de câmbio fixo) no caso 2? 
 
No Caso 2, as políticas monetária e fiscal contracionistas exercem impacto muito 
maior sobre o nível de emprego da força de trabalho, abrigada majoritariamente no setor não-
tradable mais extensivo: 
 
 
On the other hand, if monetary-fiscal policy is primarily relied on to reduce 
domestic demand to maintain external balance, unemployment will be much 
higher. (MCKINNON, 1963: 720) 
 
 
Se existe mobilidade imperfeita de fatores entre os setores tradable e não-
tradable, a redução da absorção doméstica precisa provocar uma deflação no setor não-
tradable, antes de melhorar as contas externas significativamente: 
 
 
Much of the immediate impact of the reduction of expenditures will be in the 
extensive non-tradable-goods industries. If there are any rigidities in 
resource mobility, the trade balance will not improve much in the first 
instance. Through this policy, it may be actually necessary to achieve a fall 
in the domestic money prices of X3, the numerous non-tradable goods, 
before sufficient expansion in the production of X1 and X2 [the 
tradable-goods sector] can be obtained. (MCKINNON, 1963: 720), 
negrito acrescentado) 
 
 
Portanto, a contração monetária e fiscal deve ser drástica o suficiente para 
provocar a queda dos preços do setor não-tradable em relação aos do setor tradable, que são 
rígidos por força do regime de câmbio fixo: 
 
 
Since a major component of X3 [the non-tradable sector] will be labor 
services, it may be necessary to lower wage costs vis-à-vis the domestic 
money prices of X1 and X2 [the tradable sector], which are fixed by the 
inflexible external exchange-rate system. (MCKINNON, 1963: 720) 
 
 
Consequentemente, a contração da política monetária e fiscal provoca um grave 
desequilíbrio interno, na forma de deflação e desemprego no setor não-tradable dominante, 
para com isso obter o equilíbrio externo do setor tradable subalterno: 
 
 
Effectively, we would have permitted the tail (tradable goods) to wag the 
dog (non-tradable goods) in pursuing restrictive monetary and fiscal policies, 
with fixed exchange rates to improve the trade balance, for a small 
proportion of tradable goods. (MCKINNON, 1963: 720) 
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Em suma, de acordo com a análise de McKinnon, o regime de câmbio flutuante é 
mais adequado a uma economia pequena e aberta com um setor tradable exíguo e um extenso 
setor não-tradable. Nessas condições, a livre flutuação cambial garante o equilíbrio externo, 
enquanto as políticas monetária e fiscal autônomas se encarregam do equilíbrio interno, com 
os preços dos bens não-tradables funcionando como âncora (nominal) da área monetária. 
 
 
2.2.3.3 Implicações monetárias 
 
 
Analisado o problema do mix ótimo de políticas monetária, fiscal e cambial para 
diferentes estruturas econômicas, McKinnon faz uma digressão sobre as implicações 
monetárias de sua análise, que põe em relevo questões monetárias e financeiras internacionais. 
 
Na análise precedente, a qualidade do ajustamento macroeconômico (pleno-
emprego da força de trabalho e equilíbrio nas transações correntes do balanço de pagamentos; 
objetivos 1 e 2, respectivamente) é atestada pela manutenção da estabilidade interna de preços 
(objetivo 3) ao longo do processo de mudança de preços relativos entre os setores tradable e 
não-tradable, tendo em vista a manutenção dos equilíbrios interno e externo. Com efeito, a 
manutenção da estabilidade interna de preços é um dos objetivos da política monetária e é a 
manutenção dessa estabilidade que confere liquidez à moeda: 
 
 
The above discussion has been concerned with the way by which relative 
price changes in tradable and non-tradable goods can be brought about, and 
the conditions under which monetary and fiscal policy can be used 
efficiently to maintain external balance. Minimizing the real cost of 
adjustments needed to preserve external balance hinged to a large extent on 
minimizing necessary fluctuations in the over-all domestic price level. Thus 
the argument is very much concerned with the liquidity properties of money  
[…]. One of the aims of monetary policy is to set up a stable kind of money 
whose value in terms of a representative bundle of economic goods remains 
more stable than any single physical good. Indeed, it is the maintenance of 
this stable value which gives money its liquidity properties. (MCKINNON, 
1963: 721) 
 
 
Recapitulemos, rapidamente, como a manutenção da estabilidade interna de 
preços foi preservada nos processos de ajustamento externo em áreas monetárias de diferentes 
tamanhos e estruturas. 
134 
 
 
 
No primeiro caso, de uma área monetária pequena, a massa de bens representativa 
do consumo doméstico se localiza maciçamente no setor tradable dominante. Logo, a 
estabilidade interna de preços está referida a esse conjunto de bens: 
 
 
If the area under consideration is small so that the ratio of tradable to non-
tradable goods is large and the prices of the former are fairly well fixed in 
the outside currency, then the monetary implications of pegging the domestic 
currency to the non-tradable goods are less satisfactory. Such a class of non-
tradable goods may not constitute a typical bundle of economic goods. The 
class of importables may be more representative, and a currency pegged to 
maintain its value in terms of importables into a small area may have a 
higher liquidity value than one pegged to the domestically produced non-
tradable goods. (MCKINNON, 1963: 722) 
 
 
Nesse caso, como se viu, o regime de câmbio fixo, que estabelece como meta a 
estabilidade do valor interno dos bens do setor tradable dominante, se mostra a melhor 
política para prover liquidez à moeda: 
 
 
[P]egging a currency of a small area to maintain its value in terms of a 
representative bundle of imports from a large outside area is virtually the 
same thing as pegging it to the outside currency. Alternatively, if we have a 
number of small areas which trade extensively with each other, and each 
pegs its currency to a representative bundle of imports, then each currency 
will be pegged to the others. To maintain the liquidity value of individual 
currencies for small areas, a fixed exchange-rate system is necessary. 
(MCKINNON, 1963: 722) 
 
 
Ademais, em áreas monetárias pequenas com setor tradable abundante, a livre 
mobilidade do capital e o regime de câmbio fixo ajudam a promover a especialização e o 
crescimento econômico, além da estabilidade interna de preços:
188 
 
In addition, capital movements among small areas are more needed to 
promote efficient economic specialization and growth than free capital 
movements among large, economically developed areas. Contractual 
arrangements for such movements are greatly facilitated by a common 
currency. (MCKINNON, 1963: 722) 
 
 
Por outro lado, no segundo caso, de uma área monetária grande, um regime de 
política monetária que fixa o nível de preços do setor não-tradable dominante é suficiente 
para prover liquidez à moeda: 
 
 
188
 Esse resultado se assemelha ao de Mundell, que prevê que em ambiente de livre mobilidade de capital e sob 
regime de câmbio fixo, a política anticíclica fica a cargo da política fiscal. Ver Mundell (1963). 
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If the area under consideration is sufficiently large so that the body of non-
tradable goods is large, then pegging the value of the domestic currency to 
this body of non-tradable goods is sufficient to give money liquidity value 
[…]. (MCKINNON, 1963: 722) 
 
 
Todavia, McKinnon sugere que o conceito de propriedade de liquidez da moeda 
com base apenas na estabilidade interna de preços é incompleto, uma vez que concerne mais 
precisamente aos residentes da área monetária, mas não necessariamente aos investidores não-
residentes: 
 
 
[P]egging the value of the domestic currency to [the] body of non-tradable 
goods is sufficient to give money liquidity value in the eyes of the 
inhabitants of the area in question. It may not be sufficient from the 
viewpoint of potential investors in the outside world. (MCKINNON, 1963: 
722) 
 
 
Em uma área monetária grande com um setor tradable secundário e um setor não-
tradable dominante, o investimento doméstico é mais importante para a determinação do nível 
de renda e de emprego internos do que o investimento estrangeiro: 
 
 
However, if the area is large, what outside investors think need not be an 
overriding consideration. Efficient internal capital accumulation and full 
employment are more important than external capital movements. 
(MCKINNON, 1963: 722) 
 
 
Como vimos, nesse contexto o regime de câmbio flutuante é o mais adequado para 
corrigir o desequilíbrio externo, por meio da mudança de preços relativos entre os setores 
tradable e não-tradable, mudança que não afeta significativamente o nível de preços interno, 
mesmo em ambiente de livre mobilidade internacional do capital:
189 
 
If, under these circumstances, trade patterns are so unstable that substantial 
relative price changes in tradable and non-tradable goods are required to 
maintain external balance and full employment, then flexible external 
exchange rates may well be optimal. Resulting internal price changes will 
not destroy the value of the domestic currency as money. (MCKINNON, 
1963: 722, negrito acrescentado) 
 
 
 
 
189
 Esse resultado reproduz a trindade impossível de Mundell, segundo a qual, em ambiente de livre mobilidade 
internacional do capital, somente o regime de câmbio flutuante pode conceder autonomia à política monetária. 
Ver Mundell (1963). 
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Exposto dessa maneira, o tema das propriedades de liquidez da moeda se 
resume à questão da estabilidade interna de preços de cada área monetária. É como se essa 
condição bastasse para conferir o mesmo status internacional às moedas. No entanto, 
independentemente da estabilidade interna de preços, a hierarquia monetária internacional 
atribui status diferenciado às moedas nacionais ou regionais, fazendo com que algumas sejam 
mais “desejadas” que outras: 
 
 
The process of saving and capital accumulation in a capitalist system is 
greatly hampered unless a suitable numéraire and store of value exists. It 
may be still more difficult if a more desirable money is available from 
another source, e.g., from a larger currency area. (MCKINNON, 1963: 
721; negrito acrescentado) 
 
 
No caso 1, de uma área monetária pequena, a questão da hierarquia monetária 
internacional remete à problemática da credibilidade do regime de câmbio fixo. Com efeito, 
se o peg com a moeda da área monetária grande não for suficientemente crível, os residentes 
da área monetária pequena podem preferir substituir os ativos denominados em moeda 
nacional por ativos denominados na moeda internacional de referência. Em outras palavras, os 
ativos das áreas monetárias pequenas e grandes não são substitutos perfeitos: 
 
 
If we have a small area whose currency is not convincingly pegged in terms 
of the currency of a larger area, and so on this account its liquidity value is 
less, then domestic nationals will attempt to accumulate foreign bank 
balances. (MCKINNON, 1963: 722) 
 
 
Visto que os motivos para poupar e para investir são funções especializadas e as 
moedas nacionais possuem distintas propriedades de liquidez, o desejo de acumular ativos em 
moeda estrangeira de maior liquidez – i.e., a preferência pela liquidez internacional - ocorre 
independentemente do fato da eficiência marginal do capital da área monetária pequena e 
inconversível ser virtualmente superior à da área monetária grande e conversível. Em outras 
palavras, a propriedade de liquidez da moeda depende do tamanho da área monetária: 
 
 
 
 
This will occur even though the marginal efficiency of investment in the 
small area is greater than that outside. As long as the functions of savings 
and investment are specialized, savers will attempt to accumulate cash 
balances in the more liquid currency. The illiquidity of domestic currency 
may also reflect monetary mismanagement as well as small size. 
(MCKINNON, 1963: 722) 
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Devido às distintas propriedades de liquidez internacional das moedas de áreas 
monetárias pequenas e grandes, países de moeda fraca (inconversível) financiam o déficit do 
balanço de pagamentos dos países de moeda forte (conversível): 
 
 
In either case, we would expect small countries with weak currencies to have 
a tendency to finance the balance-of-payments deficits of larger countries 
with more desirable currencies. (MCKINNON, 1963: 722) 
 
 
Por conseguinte, fatores monetários, e não reais, estão na raiz do aparente 
paradoxo dos fluxos de capital de países pequenos com moeda inconversível - onde existe 
escassez de capital - para os países grandes com moeda conversível - onde o capital é 
abundante: 
 
 
Thus, we have capital outflows from countries where the need for capital 
may be rather high and which arise from “monetary” rather than “real” 
considerations. (MCKINNON, 1963: 722-723) 
 
 
A hierarquia monetária internacional – i.e., as diferentes propriedades de 
 
liquidez das moedas nacionais – justifica a adoção de controles de câmbio por parte dos 
 
países que emitem moedas fracas ou inconversíveis, a menos que o peg com a moeda forte 
 
ou conversível seja suficientemente crível: 
 
 
Authorities in such countries are generally forced to maintain rather strict 
exchange controls unless the currency can be pegged in a convincing fashion 
to that of the larger area. (MCKINNON, 1963: 723) 
 
 
A  teorização  sobre  as  propriedades  de  liquidez  internacional  das moedas 
 
conduz McKinnon a elaborar reflexões interessantes sobre o funcionamento do regime de 
 
câmbio flutuante (MCKINNON, 1963: 723). 
 
McKinnon assinala que o regime de câmbio flutuante só funciona a contento 
 
quando existe equivalência de liquidez entre as moedas: 
 
 
This device of maintaining external balance [uncontrolled floating exchange 
rates] will only work well when the currency in question has liquidity value 
of the same order as that of the outside world – or the world’s major 
currencies. (MCKINNON, 1963: 723) 
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Ele alerta, ademais, para o fato de que a preferência pela liquidez internacional 
 
se manifesta mesmo em um regime puro de flutuação cambial, com mercado de câmbio 
 
unificado e sem restrições cambiais. Essas características não impedem a fuga de capital 
 
para moedas de liquidez superior: 
 
 
If the official rate were made equal to the black-market rate and there were 
no further exchange restrictions, there would still be a capital flight […] into 
currencies with superior liquidity value […]. (MCKINNON, 1963: 723) 
 
 
Por conseguinte, a livre  flutuação  cambial não pode ser considerada um 
 
mecanismo de controle suficiente. Sendo assim, ao contrário do que normalmente apregoam 
 
seus adeptos, o regime de câmbio flutuante não necessariamente elimina a necessidade de 
 
controles de câmbio: 
 
 
A floating exchange rate in itself is not a sufficient control device and does 
not necessarily eliminate the need for exchange controls. (MCKINNON, 
1963: 723) 
 
 
No entanto, entre países com moeda de liquidez superior equivalente (moedas 
conversíveis), o regime de câmbio flutuante afugenta o capital especulativo, devido ao 
risco cambial e à equivalência de liquidez: 
 
 
By contrast, short-term capital flows among currencies of approximately 
equal liquidity value are less likely with a floating exchange rate because of 
the exchange risk and the liquidity equivalence. (MCKINNON, 1963: 723) 
 
 
Daí deriva um maior grau de autonomia da política monetária, em razão da 
menor elasticidade dos fluxos de capital aos diferenciais de taxas de juro entre países com 
moedas de liquidez equivalente (conversíveis). 
 
 
The possibility of carrying out different degrees of easy or tight monetary 
policy in different countries is greater as capital flows would not be so 
responsive to interest-rate differentials. (MCKINNON, 1963: 723) 
 
 
Em síntese, de acordo com a argumentação de McKinnon, o regime de câmbio 
flutuante parece mais apropriado a áreas monetárias grandes com moedas conversíveis. Nesse 
contexto, o regime de câmbio flutuante torna a economia imune aos fluxos de capital 
especulativo e outorga autonomia à política monetária: 
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Once the world is divided into a number of optimal-sized currency areas 
permitting efficient internal capital accumulation, the desirability of short-
term capital flows among areas well developed economically becomes less 
great, and it becomes desirable to insulate the monetary policies of the areas 
from each other in order that monetary policy may be used more freely to 
support full employment. (MCKINNON, 1963: 723) 
 
 
McKinnon passa, então, à discussão do tipo de regime monetário e cambial mais 
adequado às condições em que predomina a imobilidade de fatores entre regiões econômicas 
especializadas:
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[T]he special but perhaps common case of factor immobility between 
regions, each with its own specialized industries, the case where it is difficult 
to distinguish geographical and interindustrial immobility. (MCKINNON, 
1963: 724) 
 
 
Analisemos o caso de um deslocamento (geográfico e setorial) da demanda, por 
meio do qual o aumento da demanda pelos produtos da região A se dá pelo concomitante 
declínio da demanda pelos bens da região B. Dada a impossibilidade de deslocamento dos 
fatores de produção da região B para A, em virtude da hipótese de imobilidade interregional 
dos fatores, uma solução aventada por McKinnon é o traslado da(s) indústria(s) de A para B: 
 
 
Now if the possibility of developing or extending A-type industries in B is 
feasible, then need for factor movement between A and B is not great. 
(MCKINNON, 1963: 724) 
 
 
A instalação da(s) indústria(s) mais dinâmica(s) de A em B - ou a equiparação das 
duas estruturas econômicas - permite um arranjo monetário e cambial em que cada região 
adota seu próprio sistema monetário e o regime de câmbio flutuante: 
 
 
The existing immobility between regions can be accepted through monetary 
arrangements giving both regions their own currencies, thus permitting more 
flexibility in enabling each area to pursue monetary and fiscal policies 
geared to internal stability. (MCKINNON, 1963: 724) 
 
 
Todavia, se existe a dificuldade - ou impossibilidade - da região B desenvolver 
a(s) indústria(s) de A, uma opção de política é a união das duas regiões em uma área 
 
 
 
190
 Recordemo-nos de que Mundell (1961: 659-660) fornece um exemplo semelhante, ao analisar o processo de 
ajustamento - e o regime monetário e cambial mais adequado - entre duas regiões economicamente 
especializadas (oeste agrícola e leste manufatureiro) de um continente. 
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monetária comum, uma maneira de compensar a restrição causada pela imobilidade dos 
fatores: 
 
 
But if B cannot easily develop A-type industries, then factor movements to 
A may be the only thing that will prevent a large fall in the unit incomes of 
potentially mobile factors of production in B. So a policy aimed directly at 
overcoming the immobility of factor movements between A and B may be 
optimal, and perhaps the two should be joined in a common currency area. 
(MCKINNON, 1963: 724) 
 
 
Esse argumento de McKinnon em favor das áreas monetárias comuns (integração) 
encontra especial aplicação às economias de pequeno mercado interno que avançam para a 
fase de industrialização pesada, em que as economias de escala ou as indivisibilidades são 
uma característica fundamental das indústrias a serem implantadas: 
 
 
This argument becomes stronger when one considers small areas trying to 
develop industries in which economies of scales or indivisibilities are very  
great instead of efficiently moving factors elsewhere. (MCKINNON, 1963: 
724)
191 
 
2.2.4 Kenen: diversidade da produção, diversidade das exportações 
 
 
Kenen começa destacando as duas definições básicas fornecidas por Mundell para 
a análise das áreas monetárias ótimas: a definição de otimalidade e a de região: 
 
 
Mundell does not pause to give us many definitions, but two of them emerge 
inside his argument – a definition of optimality and a definition of an 
economic region. (KENEN: 1969: 41) 
 
 
No que refere à primeira definição de Mundell, o conceito de otimalidade diz 
respeito às condições do mercado de trabalho: Optimality relates to the state of the labor 
market. (KENEN, 1969: 41) 
 
O regime cambial “ótimo” é aquele que garante simultaneamente o equilíbrio 
interno (mercado de trabalho) e o equilíbrio externo (balanço de pagamentos): 
 
 
 
191
 Esse argumento de McKinnon encontra respaldo na hipótese da endogeneidade das áreas monetárias ótimas, 
que veremos a seguir, no sentido de que arranjos monetários (área monetária comum) compensam a imobilidade 
dos fatores (desenvolvimento de indústrias que de outra forma não seria possível por meio da consolidação dos 
vários mercados nacionais em um mercado regional ampliado), ajudando, assim, a promover a integração 
regional mesmo quando as condições “ideais” para tal não se apresentam com anterioridade. 
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If the prevailing exchange-rate regime, fixed or flexible, can maintain 
external balance without causing unemployment (or, on the other side, 
demand-induced wage inflation), that regime is optimal. (KENEN, 1969: 
41) 
 
 
Em outras palavras, se existe um “trade-off” interregional entre inflação e 
desemprego, então o regime cambial não é ótimo: 
 
 
If the currency regime within a given area causes unemployment somewhere 
in that area (or compels some other portion of that same area to accept 
inflation as the antidote to unemployment), it is not optimal. (KENEN, 1969: 
41) 
 
 
No que concerne à segunda definição de Mundell, a noção de região econômica 
 
é funcional, e não literal, no sentido geográfico do termo: 
 
 
Mundell’s notion of a region is functional not literal. You will not find his 
regions on an ordinary map but must instead use an input-output table. 
(KENEN, 1969: 42, negrito) 
 
 
No entendimento de Kenen, Mundell se utiliza de uma terminologia geográfica na 
definição de região econômica apenas por uma “conveniência expositiva”. Porque o que 
define, de fato, uma região econômica é o mix de produção, ou o fato de que ela 
compreende produtores homogêneos, que usam a mesma tecnologia e que defrontam a 
mesma curva de demanda, e que, portanto, experimentam a prosperidade e a depressão 
conjuntamente: 
 
 
[A] region is defined as a homogeneous collection of producers that use the 
same technology, face the same demand curve, and suffer or prosper 
together as circumstances change. Here, Mundell (1960: 659) has used the 
geographer’s language, but solely for expositional convenience. It is, in fact, 
the difference in the product mix that distinguishes East from West. 
(KENEN, 1969: 42) 
 
 
Nesse ponto, Kenen volta ao exemplo de Mundell de ajustamento 
macroeconômico entre duas regiões com especializações distintas - a região leste, 
manufatureira, e a oeste, agrícola - em resposta a um deslocamento da demanda de uma região 
a outra – no caso, da região manufatureira para a região agrícola, fruto da maior produtividade 
da indústria em comparação com a agricultura. 
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Na avaliação de Kenen, se se entende a região econômica como uma “coleção de 
produtores homogêneos”, a simples mobilidade da força de trabalho já não pode ser 
suficiente para garantir o equilíbrio macroeconômico interregional. Diferenças na intensidade 
dos fatores, ou seja, na combinação de fatores nas duas regiões, consequência das 
disparidades tecnológicas na produção manufatureira e na produção agrícola, podem provocar 
um desequilíbrio residual permanente no mercado de trabalho: 
 
 
What should be done, for instance, when there is a major difference in the 
labor intensities of eastern and western production? Migration might then 
leave a residual imbalance in one region’s labor market – an enduring excess 
supply in the East or excess demand in the West. (KENEN, 1969: 43, negrito 
acrescentado) 
 
 
Mas ainda quando, independentemente da intensidade dos fatores, lograsse 
resolver o problema do emprego nas duas regiões, Kenen se pergunta se a mobilidade dos 
fatores poderia restaurar o equilíbrio externo interregional: 
 
 
And are we really sure that factor movements can restore a perfect balance in 
the regions’ trade even when it does resolve both of their employment 
problems? (KENEN, 1969: 43) 
 
 
Seriam necessários padrões de consumo e métodos de produção muito 
peculiares, em cada região, para que a mobilidade da força de trabalho e o concomitante 
deslocamento interregional da demanda fossem capazes de, por si só, promover, 
simultaneamente, o equilíbrio interno e o equilíbrio externo nas duas regiões:
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Rather special patterns of consumer demand and methods of production may 
be needed in each region if a simple labor movement and the corresponding 
change in the locus of demand are to end an imbalance in two regions’ labor  
markets and also to equilibrate the trade flow between them. (KENEN, 1969: 
43-44)
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192 A migração para o oeste dos trabalhadores desempregados do leste melhora as condições do mercado de 
trabalho em ambas as regiões, resolvendo, simultaneamente, o desequilíbrio de pagamentos interregionais: “As 
workers move from East to West, their purchases of cars will be transformed from home demand into extra 
eastern exports, their purchases of lumber products will be transformed from western exports into extra home 
demand.” (KENEN, 1969: 43). Observe-se que isso envolve o traslado de mão de obra para a região de mais 
baixa produtividade (oeste) que, em função disso, adquire maior importância como fonte de ocupação. Apesar 
disso, assume-se que os diferenciais de produtividade interregionais não alteram nem os padrões de consumo, 
nem os métodos de produção nas duas regiões. Somente dessa forma a mobilidade interregional de fatores 
proporciona o equilíbrio macroeconômico.
  
193 Em um raciocínio que remete ao tipo de relações econômicas internacionais “esperado” entre uma economia em 
desenvolvimento, onde o capital é escasso, e uma economia avançada, onde o capital é abundante, Kenen ressalta que 
o deslocamento da demanda para a região de produção primária bem poderia estimular uma onda de
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Assim é que ao definir-se a região econômica pela atividade econômica,  a 
 
perfeita mobilidade interregional da força de trabalho pressupõe a perfeita mobilidade 
 
ocupacional: 
 
 
When regions are defined by their activities, not geographically or 
politically, perfect interregional labor mobility requires perfect occupational 
mobility. (KENEN, 1969: 44) 
 
 
E mobilidade ocupacional perfeita implica homogeneidade da força de 
trabalho, ou seja, exigências de qualificação da força de trabalho semelhantes nas regiões que 
conformam uma área monetária ótima: 
 
 
And this can only come about when labor is homogeneous (or the several 
regions belonging to a single currency area display very similar skill 
requirements). (KENEN, 1969: 44) 
 
 
Por isso é que, a fim de respeitar a condição (extremamente) restritiva de 
homogeneidade da força de trabalho, a área monetária de Mundell deve abranger uma 
região econômica (altamente) especializada ou, no limite, monoprodutora. Dessa forma, a 
partir da hipótese de homogeneidade da força de trabalho, Kenen apresenta uma razão a mais 
para a fragmentação das áreas monetárias, qual seja, a máxima especialização da atividade 
econômica: 
 
 
In consequence, Mundell’s approach leads to the sad certainty that the 
optimum currency area has always to be small. It must, indeed, be 
coextensive with the single-product region. (KENEN, 1969: 44) 
 
 
Dito isso, Kenen passa ao tratamento de outros pontos, que ele considera 
insuficientemente explorados por Mundell e McKinnon. 
 
Em primeiro lugar, destaca a questão da “soberania econômica” e suas 
implicações para o manejo da demanda agregada e a manutenção do pleno-emprego: 
 
 
 
investimentos vigorosa o suficiente para transformar em déficit o superávit em conta corrente da região oeste:  
“Notice, finally, that the increase of demand for lumber products could stimulate additional investment in the  
West, leading to an increase in its income and imports large enough to open up a current-account deficit in its 
balance of payments”. (KENEN, 1969: 44). Esse déficit, por sua vez, seria financiado pelo investimento 
estrangeiro do Leste. Nesse novo contexto, o superávit em conta corrente da região manufatureira financiaria a 
exportação de capital para a região agrícola: “This variety of current-account deficit may even be needed to 
maintain overall balance in interregional payments for some of the additional investment in the West may be 
financed by capital imports from the East.” (KENEN, 1969: 44, nota 5). 
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Economic sovereignty has several dimensions, two of them particularly 
relevant to the problem of managing aggregate demand and maintaining full 
employment. (KENEN, 1969: 45) 
 
 
A primeira dimensão da soberania econômica se refere ao mix ótimo de 
política econômica. Para Kenen, as políticas monetária e fiscal devem caminhar juntas, ou 
seja, apresentar o mesmo sinal. Ademais, o espaço das políticas monetária e fiscal deve ser 
equivalente, de maneira a não ensejar nem “dominância fiscal”, nem “dominância monetária” 
no mix de política econômica dentro de uma área monetária: 
 
 
Fiscal and monetary policies must go hand in hand, and if there is to 
be an “optimum policy mix”, they should have the same domains.  
(KENEN, 1969: 45)
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Em outros termos, o mix ótimo de política econômica requer que as políticas 
monetária e fiscal estendam os seus domínios igualmente por toda a extensão da área 
monetária, sem maior abrangência de uma ou outra.
195
 Institucionalmente, isso significa que 
Tesouro e Banco Central, apesar das distintas atribuições e competências, devem situar-se no 
mesmo nível hierárquico dentro do organograma da burocracia estatal: 
 
 
There should be a treasury, empowered to tax and spend, opposite each 
central bank, whether to cooperate with monetary policy or merely to quarrel 
with it. (KENEN, 1969: 45-46)
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A segunda dimensão da soberania econômica tratada por Kenen diz respeito ao 
 
papel do “Big Government”, e realça, mais especificamente, a importância das economias 
 
de escala governamentais: [G]overnment activities may well be subject to important economies of 
 
scale. (KENEN, 1969: 47) 
 
 
194 Segundo Kenen, esse termo, tão em voga nos dias de hoje, é mais uma das contribuições de Mundell ao 
jargão econômico:“[t]his term is usually employed to denote the combination of monetary and budgetary 
policies needed to maintain external and internal balance.” (KENEN, 1969: 45, nota 10).
  
195 Para Kenen, no entanto, no regime de câmbio flutuante, a estrita equivalência dos domínios das políticas 
monetária e fiscal não é uma condição essencial, embora tenha implicações para a composição da demanda 
agregada: “If, of course, exchange rates are left free to fluctuate furnishing external balance, the two internal 
instruments need not be aligned precisely. Yet an “optimum policy mix” is not unimportant to domestic demand 
management, taken by itself. Too much reliance on one of the two instruments, monetary or budgetary, can 
have severe and deplorable consequences for particular sectors of the domestic economy.” (KENEN, 1969: 
45, nota 10).
  
196 Entendemos que essa ideia de Kenen de perfeita oposição entre Tesouro e Banco Central traz implicações 
relevantes para o tema da “independência do banco central”. No entanto, essa discussão foge ao escopo desta 
tese. Ademais, quando Kenen admite a possibilidade de não-cooperação (quarrel) entre as duas instituições, 
denota que as política monetária e fiscal podem divergir entre si, tanto na intensidade como – o que é mais 
importante - no sentido, procíclico ou contracíclico.
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Então, a área monetária ótima não deveria ser menor que o Big Government que 
 
engloba várias regiões econômicas (altamente) especializadas (monoprodutoras): 
 
 
If, then, an optimum currency area should be no smaller than the large 
domain of a least-cost government, it may have to span a great number of 
single-product regions. (KENEN, 1969: 47) 
 
 
Dado que uma das funções precípuas da política fiscal é justamente promover o 
 
desenvolvimento equilibrado de todas as regiões de uma área monetária, o Big Government, 
 
ou o sistema fiscal, pode contribuir para o equilíbrio interno, compensando os incentivos para 
 
a fragmentação espacial: 
 
 
It is a chief function of fiscal policy, using both sides of the budget, to 
offset or compensate for regional differences, whether in earned 
income or in unemployment rates. If, further, a fiscal system does 
encompass many such regions, it may actually contribute to internal  
balance, offsetting the advantage claimed for fragmentation. (KENEN, 
1969: 47)
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Nesse sentido, regiões de diferentes graus de desenvolvimento econômico podem 
 
muito bem participar em um processo de integração, desde que exista um sistema fiscal 
 
redistributivo “eficiente” que compense as desigualdades regionais: 
 
 
On balance, then, a region may come out ahead by foregoing the right to 
issue its own currency and alter its exchange rate, in order to participate in a 
major fiscal system. To sum up, an efficient fiscal system must be made to 
span many single-product regions and should be coextensive with (or no 
larger than) a single, if non-optimal, currency area. (KENEN, 1969: 47-48) 
 
 
Feitas essas ressalvas, Kenen sugere, então, uma reformulação (parcial) da teoria 
 
das áreas monetárias ótimas em relação aos termos propostos inicialmente por Mundell. Sua 
 
reformulação parte de dois princípios básicos. Em primeiro lugar, como já vimos, a região 
 
econômica se define pelo tipo de atividade econômica. Em segundo lugar, a área monetária é 
 
definida pela livre mobilidade da força de trabalho: 
 
 
197
 Segundo Kenen, porque Mundell refletiu sobre a política fiscal apenas em termos macroeconômicos, não 
pôde percebê-la como uma política fundamental de compensação dos desequilíbrios regionais: “When one looks 
at fiscal policy in macroeconomic terms, one comes to the unhappy view espoused by Mundell; budgetary 
policies cannot help but cause inflation in already-prosperous parts of an economy if they are designed to 
stimulate demand and thereby to eliminate local unemployment. Yet this is not the only way to look at fiscal 
policy. Given the big numbers, total taxation and total expenditure, the budget can still combat localized 
recessions.” (KENEN, 1969: 47). 
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Regions, to repeat, are still to be defined by their activities; optimum 
currency areas are to be defined by the interregional mobility of labor. 
(KENEN, 1969: 48) 
 
 
Sendo assim, se existe livre mobilidade da força de trabalho, regiões altamente 
especializadas (monoprodutoras) deveriam ligar-se por meio de um regime de câmbio fixo: 
 
 
Exchange rates should be fixed between single-product regions when labor 
moves freely between them, for then there is no need to change the terms of 
trade when a region encounters an external disturbance; (KENEN, 1969: 48) 
 
 
Ademais, se existe livre mobilidade de fatores entre as várias regiões que 
compõem um país, esse país é uma área monetária ótima: [A]nd when there is mobility across all 
 
the regions making up a nation, that whole nation is an optimum currency area. (KENEN, 1969: 48) 
 
Por extensão, se há livre mobilidade de fatores entre países, então esses países 
podem conformar uma área monetária comum: 
 
 
When, further, workers can move freely between any pair of countries, those 
two countries jointly form an optimum currency area and can peg their 
currencies, one to the other. (KENEN, 1969: 48) 
 
 
Mesmo que não exista livre mobilidade dos fatores entre as regiões (altamente) 
especializadas (monoprodutoras), um sistema fiscal que embuta uma política regional de 
distribuição de renda pode permitir o desenvolvimento econômico equilibrado e integrado de 
uma área monetária. Em outras palavras, não basta a política macroeconômica (controle da 
demanda agregada) para promover o equilíbrio interno e externo: 
 
 
When, contrarily, there is no mobility between the single-product regions of 
a single nation, it may be very difficult to maintain full employment and 
price stability throughout its territory; the nation must rely on rather 
sophisticated internal policies to reallocate demand rather than augment or 
curb it. (KENEN, 1969: 48) 
 
 
Por fim, se não há migração da força de trabalho entre dois países, é preferível, 
então, adotar o regime de câmbio flutuante: 
 
 
When, finally, labor does not move between a pair of countries, their 
currencies should fluctuate, one against the other, so as to accomplish 
changes in their terms of trade. (KENEN, 1969: 48) 
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Em seguida, Kenen se lança à tarefa de enunciar um “princípio alternativo” (a 
competing principle) à teoria das áreas monetárias ótimas. Nessa nova abordagem, em vez da 
mobilidade dos fatores de Mundell, é a diversidade da estrutura econômica que se constitui 
em critério primordial para a definição da região: 
 
 
[…] Mundell’s approach is not wholly adequate – that marking off zones of 
perfect labor mobility may not be the best way to delineate optimum 
currency areas, for perfect mobility rarely prevails. […] [D]iversity in a 
nation’s product mix, the number of single-product regions contained in a 
single country, may be more relevant than labor mobility. (KENEN, 1969: 
49) 
 
 
Para Kenen (1969: 49), em oposição a uma economia especializada (não-
diversificada) - ou monoprodutora, como ele prefere chamar – as propriedades estabilizadoras 
de uma economia diversificada se exprimem de três maneiras. 
 
Em primeiro lugar, a diversificação da economia, expressa na diversificação da 
produção e das exportações, diminui a incidência de choques externos. Mais 
especificamente, a diversificação da produção diminui a probabilidade de choques externos 
derivados de alterações na composição da demanda externa, já que as receitas de exportação 
individuais, ou de grupos de produtos exportados, tendem a ser menos correlacionadas, o que 
empresta estabilidade às exportações agregadas: 
 
 
Each individual export may be subject to disturbances, whether due to 
changes in external demand or in technology. But if those disturbances are 
independent, consequent on variations in the composition of expenditure or 
output, rather than massive macroeconomic swings affecting the entire array, 
the law of large numbers will come into play. At any point in time, a country 
can expect to suffer significant reversals in export performance, but also to 
enjoy significant successes. Its aggregate exports, then, are sure to be more 
stable than those of an economy less thoroughly diversified. (KENEN, 1969: 
49) 
 
 
Ao estabilizar as exportações agregadas, prevenindo, assim, a necessidade de 
alterações frequentes na taxa de câmbio, a diversificação da produção (e das exportações) 
prescinde do regime de câmbio flutuante como mecanismo de ajustamento externo: 
 
 
From the standpoint of external balance, taken by itself, economic 
diversification, reflected in export diversification, serves, ex ante, to forestall 
the need for frequent changes in the terms of trade and, therefore, for 
frequent changes in national exchange rates. (KENEN, 1969: 49) 
148 
 
 
 
Kenen observa, no entanto, que a diversificação da produção e das exportações, 
apesar de evitar os choques externos, pode não ser suficiente para promover a estabilidade 
interna: A diversification of output and exports cannot guarantee domestic stability, even when 
 
external shocks tend to average out. (KENEN, 1969: 50) 
 
 
Para isso, deve haver mobilidade ocupacional para reabsorver os fatores de 
produção (trabalho e capital) ociosos. Portanto, Kenen agrega a mobilidade ocupacional à 
mobilidade da força de trabalho como condição para o equilíbrio interno: There must be 
 
sufficient occupational mobility to reabsorb the labor and capital idled by adverse disturbances. 
 
(KENEN, 1969: 50) 
 
 
Nesse contexto, a suavidade do ajustamento macroeconômico vai depender tanto 
da diversificação das exportações como do grau de diferenciação técnica dos produtos. 
Assim, caso as exportações sejam diversificadas, e os produtos ou grupo de produtos de 
exportação muito diferenciados entre si, as receitas de exportação serão estáveis, mas a 
mobilidade dos fatores será baixa: 
 
 
If, on the one hand, external disturbances are truly independent because each 
export product is quite different from the rest, export earnings will be stable 
but factor mobility may be very low. (KENEN, 1969: 50) 
 
 
“Modos de fabricação” distintos, que espelham graus diferenciados de aplicação 
da técnica aos processos produtivos, criam fatores de produção específicos, cuja mobilidade 
é imperfeita: 
 
 
Products that differ when classified by final use may differ in their modes of 
manufacture, so that the factors of production used in making one of them 
may not be adaptable to making any other. (KENEN, 1969: 50) 
 
 
Inversamente, se os produtos que constituem a pauta de exportação são pouco 
diferenciados ou substitutos (quase) perfeitos, os choques externos exercem maior impacto 
sobre as receitas de exportação, apesar da maior mobilidade ocupacional dos fatores de 
produção não-específicos: 
 
 
If, on the other hand, the several separate exports of a single country are, in 
fact, close substitutes when classified by final use, disturbances afflicting 
external demand will not be fully independent – the law of large numbers 
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will not apply – but there may be more mobility between export industries. 
Products that are similar in final use are apt to have similar factor 
requirements, and workers who are idled by an export disturbance may be 
more readily absorbed in other activities. (KENEN, 1969: 50) 
 
 
A segunda propriedade estabilizadora de uma economia diversificada reside em 
 
que ela ajuda a mitigar os efeitos adversos dos choques externos. Em outras palavras, a 
 
diversificação diminui a sensibilidade da economia aos choques externos: 
 
 
My second point is closely related to the first but deals with the consequence 
of export fluctuations after they appear. A diversification of output will 
mitigate the damage done by external shocks, not merely diminish the 
likelihood of major shocks. (KENEN, 1969: 50) 
 
 
À maneira de McKinnon (1963), Kenen (1969: 50-52) procura analisar o processo 
de ajustamento em economias de tamanho e estrutura variados, em resposta a diferentes 
choques externos. No que diz respeito à estrutura, Kenen classifica as economias em 
diversificadas e especializadas (não-diversificadas); e, no que se refere ao tamanho, em 
economias pequenas e grandes. As combinações possíveis definem quatro tipos de 
economia, conforme a seguir: 
 
 
Áreas monetárias ótimas: tamanho e estrutura 
 Diversificada Especializada 
Pequena 1 3 
Grande 2 4 
 
Fonte: Kenen (1969). Elaboração própria. 
 
 
Na formulação de Kenen, as economias diversificadas (1) e (2) abrigam um setor 
exportador e um setor substitutivo de importações (import-competing industries). 
Diferentemente, as economias especializadas (3) e (4) dispõem de apenas um setor 
exportador.
198
 As economias pequenas (1) e (3) não têm influência sobre os preços 
internacionais de seus produtos (price-takers); ao passo que as economias grandes (2) e (4) 
 
 
198
 Observe-se que essa taxonomia difere da de McKinnon (1963), que divide a estrutura econômica 
primordialmente entre setores tradables e não-tradables, ao passo que Kenen considera apenas os setores 
tradables: “Hence, the first and third resemble the model economies considered in McKinnon’s note on optimum 
currency areas, except that they do not produce “non-tradable” commodities and cannot shift labor (or domestic 
demand) to and from their local sectors when domestic prices change.” Ver Kenen (1969: 50, nota 19). Logo, 
pode-se entender o exercício de Kenen como o processo de ajustamento do setor tradable (setor exportador e 
setor substitutivo) a choques exógenos diversos, em economias de tamanhos distintos, sob diferentes regimes 
cambiais (regimes de câmbio fixo e flutuante). 
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defrontam uma curva de demanda específica por seus produtos (price-makers) (KENEN, 
1969: 50-51). 
 
Ademais, Kenen considera que as quatro economias são perfeitamente 
competitivas e contam apenas com uma força de trabalho homogênea como único insumo 
variável (KENEN, 1969: 50). 
 
Dado esse pano de fundo, o primeiro “choque exógeno” analisado por Kenen diz 
respeito ao crescimento dos salários domésticos acima dos preços de importação.
199 
 
Nesse caso, o regime de câmbio flutuante - ou administrado, por meio de uma 
política de (mini)desvalorizações cambiais igual à diferença entre a variação dos salários 
(preços internos) e dos preços de importação (preços externos) -, recupera a rentabilidade do 
setor exportador (equilíbrio externo) e restabelece o pleno-emprego (equilíbrio interno) nas 
quatro economias: 
 
 
[A]ll four economies must make the same exchange-rate change to stabilize 
employment; the requisite devaluation or depreciation must equal the 
difference between the rates of change of wages and of import prices. 
(KENEN, 1969: 51)
200 
 
No regime de câmbio fixo, no entanto, o comportamento das quatro economias é 
diverso (KENEN, 1969: 51). Devido à perda de rentabilidade do setor exportador e ao maior 
influxo das importações, o desemprego tende a aumentar no setor tradable como um todo, 
porém com intensidade variável, dependendo do tamanho e da estrutura das economias. 
 
Concentremo-nos no ajustamento das economias diversificadas (1) e (2).
201
 Nas 
economias pequenas (1), quanto maior a elasticidade da demanda por mão de obra em relação 
aos salários reais no setor exportador, tanto menor o impacto no desemprego. Nas economias 
grandes (2), no entanto, essa condição, apesar de necessária, não é suficiente. Nesse contexto, 
as economias diversificadas se encontram em situação desvantajosa, devendo apresentar 
maior desemprego (KENEN, 1969: 51). Kenen comenta assim o que para ele próprio constitui 
um “estranho resultado”: 
 
 
 
199 O crescimento dos salários acima dos preços de importação pode derivar de uma política monetária (e fiscal) mais 
expansionista que a do resto do mundo (ou dos principais parceiros comerciais).
  
200 Note-se que, à diferença de McKinnon, Kenen não explora a intensidade do “pass-through” da desvalorização cambial, 
que poderia mitigar ou anular a eficácia da flutuação cambial para o equilíbrio interno, ao desatar pressões inflacionárias. 
Como se viu anteriormente, de acordo com o argumento de McKinnon, a economia (3) do esquema de Kenen tende a ser 
particularmente infensa à flutuação cambial como mecanismo de ajustamento.
  
201 Aqui, Kenen não se detém na análise do comportamento das economias especializadas (3) e (4), talvez por estar 
interessado, primordialmente, no ajustamento das economias diversificadas (1) e (2).
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[T]his strange result derives from the mere fact of diversification, not from 
mobility inside an economy. Both parts of the labor force, in export- and 
import-competing production, are affected the same way by changes in the 
money wage relative to import prices. (KENEN, 1969: 51, nota 22) 
 
 
O segundo tipo de choque exógeno considerado por Kenen se refere a um 
deslocamento da demanda externa.
202
 Da perspectiva das economias pequenas, esse choque é 
percebido como uma variação exógena dos termos de troca, já que elas não têm poder para 
influenciar os preços internacionais de seus produtos de exportação (price-takers); da 
perspectiva das economias grandes, como uma variação exógena da demanda por exportação, 
a termos de troca constantes (KENEN, 1969: 51). 
 
Nesse caso, os processos de ajustamento são diversos, tanto no regime de câmbio 
flutuante (amplitude da variação cambial para se restabelecer o pleno-emprego), quanto no 
regime de câmbio fixo (magnitude da variação do emprego) (KENEN, 1969: 51). 
 
No regime de câmbio flutuante, o processo de ajustamento das economias 
diversificadas (1) e (2) é o que requer a menor variação cambial, independentemente de seu 
tamanho (KENEN, 1969: 51). Supostamente, porque parte da força de trabalho ocupada no 
setor substitutivo – na economia grande (2), certamente, uma parte considerável da mão de 
obra total empregada - se vê favorecida pela depreciação cambial, ainda mais se a 
desvalorização vier combinada com uma política monetária (e fiscal) expansionista, que 
procure compensar a depressão do setor exportador.
203
 Ao contrário, as economias 
especializadas (3) e (4) demandam uma maior variação cambial, uma vez que todo o 
ajustamento depende de que a depreciação cambial recomponha a rentabilidade do setor 
exportador, evitando-se, assim, o desemprego. 
 
Nesse tipo de choque exógeno, que atinge diretamente o setor externo, o tamanho 
da economia parece não importar muito no processo de ajustamento, apesar da distinção que o 
autor faz entre a forma de manifestação do choque na economia pequena (variação dos termos 
de troca) e na grande (deslocamento da curva de demanda). 
 
No regime de câmbio fixo, o desemprego causado pelo choque externo - seja pela 
deterioração dos termos de troca (economias pequenas), seja pelo deslocamento da demanda 
externa (economias grandes) - tende a ser menor nas economias diversificadas, 
 
 
 
202
 Kenen não é explícito a respeito desse segundo tipo de choque exógeno: “a different class of exogenous 
disturbances, more like the one that figures in Mundell’s analysis” (KENEN, 1969: 51). 
203
  “Furthermore, product diversification always serves to shield the labor force from this class of shock.” 
(KENEN, 1969: 51). 
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particularmente quando maior é a proporção da mão de obra ocupada no setor substitutivo, 
caso das economias grandes e diversificadas (2) (KENEN, 1969: 51). 
 
A terceira propriedade estabilizadora de uma economia diversificada consiste em 
que ela contribui para estabilizar a formação de capital, concedendo maior autonomia às 
políticas monetária e fiscal: 
 
 
Diversity in exports, protecting the economy from external shocks, will 
surely help to stabilize capital formation, easing the burden that has to be 
borne by internal policies. (KENEN, 1969: 53)
204 
 
Kenen (1969: 52-53) nos oferece o exemplo de uma economia em pleno-emprego 
que recebe o estímulo extra de um aumento das exportações. Por meio do efeito multiplicador 
da renda do setor externo e do investimento induzido pelas exportações acrescidas, exerce-se 
uma carga dupla sobre a capacidade instalada da economia. 
 
Do ponto de vista do equilíbrio externo, ambos os efeitos - multiplicador da renda 
e investimento induzido - impulsionam as importações, o que ajuda a fechar o hiato externo 
(saldo em conta corrente do balanço de pagamentos).
205
 Do ponto de vista do equilíbrio 
interno, contudo, o investimento que se agrega às exportações expandidas pressiona ainda 
mais a atividade interna e, portanto, requer a atuação compensatória (contracíclica) das 
políticas monetária e fiscal (KENEN, 1969: 52).
206 
 
Todavia, a diversificação das exportações oferece uma proteção contra essas duas 
fontes de instabilidade, porque as variações independentes (não-cíclicas) das exportações, 
conforme já salientado anteriormente, tendem a se anular mutuamente: 
 
 
Clearly, a country will be least exposed to this compound instability if its 
exports are thoroughly diversified and the disturbances afflicting those 
 
 
204 Aqui, o argumento de Kenen tampouco se aplica à variação das exportações ao longo do ciclo econômico, 
porque nesse caso toda a pauta de exportações é atingida indistintamente: “My argument does not apply when 
changes in export demand arise from business-cycle swings. When those occur, the whole range of exports will 
be hit, and export diversification cannot forestall ‘imported’ instability.” (KENEN, 1969: 53).
  
205 As importações exercem, então, um papel contracíclico, que contribui para restaurar o equilíbrio externo. 
Como se verá em seguida, essa função estabilizadora das importações depende do grau de diversificação da 
produção e das exportações.
  
206 Como uma economia diversificada deve possuir uma baixa propensão marginal a importar, o impacto do 
investimento induzido sobre o multiplicador é magnificado, enquanto o mesmo impacto sobre a correção do 
saldo exportador é mitigado. “The change in income is an increasing function of the link between exports and 
investment, while the change in the trade balance is a decreasing function of that same connection [...]. [A] 
diversified economy may have a rather small marginal propensity to import, so that dY and dB may be increasing 
functions of diversification; external disturbances will not spill back out. This may be the chief counterargument 
to my own contention that diversified economies are the least vulnerable to external shocks and have the least 
need for flexible rates to maintain internal balance.” (KENEN, 1969: 52, nota 25).
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exports are, in consequence, fairly well randomized (KENEN, 1969: 52-
53)
207 
 
Logo, da perspectiva do equilíbrio interno, a diversificação das exportações, ao 
anular ou diminuir o risco de choques externos, ajuda a estabilizar o investimento, aliviando o 
peso que, de outro modo, teria de ser assumido pelas políticas monetária e fiscal 
contracíclicas: 
 
 
Diversity in exports, protecting the economy from external shocks, will 
surely help to stabilize capital formation, easing the burden that has to be 
borne by internal policies. (KENEN, 1969: 53) 
 
 
Da perspectiva do equilíbrio externo, contudo, a diversificação das exportações 
pode colocar obstáculos à compensação dos efeitos dos choques externos. Se, como se espera, 
a diversificação da produção e das exportações implica uma baixa propensão marginal a 
importar, de maneira que a variação do saldo comercial decorrente de distúrbios externos se 
correlaciona positivamente com a diversificação, o ajustamento externo não será automático 
(KENEN, 1969: 52, nota 25). Segundo Kenen, aí reside a principal crítica ao argumento do 
próprio autor de que o regime de câmbio flutuante é menos necessário ou adequado a uma 
economia diversificada: 
 
 
[A] diversified economy may have a rather small marginal propensity to 
import, so that dY [crescimento do produto] and dB [variação do saldo da 
balança comercial] may be increasing functions of diversification; external 
disturbances will not spill back out. This may be the chief counterargument 
to my own contention that diversified economies are the least vulnerable to 
external shocks and have the least need for flexible rates to maintain internal 
balance. (KENEN, 1969: 52, nota 25) 
 
 
Esse “caveat”, no entanto, não é suficiente para levar Kenen a modificar seu 
argumento. Em seguida, um resumo das principais conclusões do autor sobre como a 
diversificação econômica (da produção e das exportações) condiciona a escolha do regime de 
câmbio. 
 
207
 Kenen reconhece, no entanto, que as flutuações do investimento induzido são assimétricas, podendo não se 
anular inteiramente: “The corresponding fluctuations in domestic investment may not average out as well, since 
an increase of demand for any single export may increase investment in that export industry, while an equal 
decrease of demand for some other export may not cause a corresponding decrease in investment.” (KENEN, 
1969: 53). Dependendo da intensidade de capital das indústrias, essa assimetria no comportamento do 
investimento pode assumir maiores proporções: “Here, much will depend on the capital-intensities of the 
nation’s industries and on investors’ judgements regarding the duration of the export disturbance.” (KENEN, 
1969: 53). 
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O regime de câmbio fixo, para Kenen, é mais apropriado às economias avançadas, 
onde há maior diversificação da produção e das exportações. Ao dirimir os choques externos 
ou minimizar os seus efeitos adversos, a diversificação torna o investimento doméstico menos 
sensível aos choques externos, reduzindo o apelo do regime de câmbio flutuante como 
instrumento de equilíbrio externo e a necessidade de se conferir maior autonomia às políticas 
monetária e fiscal para o equilíbrio interno: 
 
 
Fixed rates, I believe are most appropriate – or least inappropriate – to well-
diversified economies. Ex-ante, diversification serves to average out external 
shocks and, incidentally, to stabilize domestic capital formation. Ex-post, it 
serves to minimize the damage done when averaging is incomplete 
(KENEN, 1969: 54)
208 
 
Por oposição, o regime de câmbio flutuante é mais adequado às economias 
atrasadas ou em desenvolvimento, que possuem menor grau de diversificação: 
 
 
The less-developed countries, being less diversified and less well-equiped 
with policy instruments, should make more frequent changes or perhaps 
resort to full flexibility (KENEN, 1969: 54) 
 
 
Em suma, para Kenen, se o choque exógeno é produzido internamente, atingindo, 
portanto, o setor tradable integralmente (exportador e substitutivo, indistintamente) – e.g. em 
virtude de uma política monetária expansionista que faz crescer o salário doméstico acima do 
salário do resto do mundo (preços de importação) -, maior a desvantagem, no regime de 
câmbio fixo, das economias diversificadas, notadamente das economias grandes (2). Se, 
contudo, o choque exógeno se circunscreve ao setor exportador – e.g. deterioração dos termos 
de troca ou queda do quantum exportado -, maior a vantagem das economias diversificadas 
 
(1) e (2), tanto no regime de câmbio fixo, quanto no flutuante: no regime fixo, o desemprego 
será menor e, no regime flutuante, a variação cambial será menor que a que ocorreria nas 
economias especializadas, independentemente de seus tamanhos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
208
 Por conseguinte, a análise de Kenen sugere que o regime de Bretton Woods se ajustava mais às 
características das economias desenvolvidas: “The principal developed countries should perhaps adhere to the 
Bretton Woods regime, rarely resorting to changes in exchange rates.” (KENEN, 1969: 54). Isso significa, inter 
alia, que uma política de acumulação de reservas internacionais se enquadra mais no arcabouço de política 
macroeconômica das economias centrais que no das economias periféricas (KENEN, 1969: 54, nota 28). 
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2.2.5 Frankel e Rose: integração endógena 
 
 
A hipótese de que os critérios para a avaliação de uma área monetária comum são 
endógenos aos processos de integração constitui a principal contribuição de Frankel e Rose 
(1996): 
 
 
We argue that a naïve examination of historical data give a misleading 
picture of a country’s suitability for entry into a currency union, since the  
OCA criteria are endogenous. (FRANKEL & ROSE, 1996: 1010; itálico 
original) 
 
 
A literatura teórica e empírica sobre as OCA se ocupa basicamente de quatro 
critérios: 1) o volume de comércio recíproco; 2) a simetria dos choques exógenos e do ciclo 
econômico; 3) o grau de mobilidade da força de trabalho; e 4) o sistema de compensação das 
disparidades regionais, principalmente por meio das transferências fiscais. De acordo com 
essa abordagem, quanto maior a incidência de qualquer dos critérios acima, tanto maior a 
viabilidade de uma área monetária comum (FRANKEL & ROSE, 1996: 1011). 
 
Frankel e Rose discordam. A seu ver, o critério para constituição de uma OCA 
deve ser “conjuntamente endógeno” (FRANKEL & ROSE, 1996: 1011). Visto que a 
estrutura das economias muda em resposta ao próprio processo de integração, a análise de 
dados históricos se mostra insuficiente, quando não irrelevante, para se avaliar a oportunidade 
da criação de uma OCA: 
 
 
The suitability of […] countries for [OCA] cannot be judged on the basis of 
historical data since the structure of these economies is likely to change 
dramatically as a result of [OCA]. (FRANKEL & ROSE, 1996: 1011; 
negrito acrescentado)
209 
 
Sem menosprezar o terceiro e o quarto critérios (mobilidade da força de trabalho e 
política fiscal compensatória) enunciados acima, os autores se detêm no primeiro e segundo 
critérios (comércio recíproco e simetria dos choques exógenos e do ciclo econômico) 
(FRANKEL & ROSE, 1996: 1011). 
 
Primeiro, vejamos como Frankel e Rose resumem o paradigma das OCA, para 
depois apresentarmos a contribuição específica desses autores. 
 
 
209
 Os autores propugnam que seu princípio da endogeneidade das áreas monetárias nada mais é que a aplicação 
da crítica de Lucas aos processos de integração regional: “[a]s such, this paper is simply an application of the 
well-known ‘Lucas Critique’.” (FRANKEL & ROSE, 1996: 1011). 
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2.2.5.1 Intensidade do comércio, simetria dos ciclos e integração 
 
 
Conforme a literatura sobre as OCA, um dos benefícios mais evidentes da 
formação de uma área monetária consiste na redução ou eliminação dos custos de transação, 
ao se dispensar a necessidade ou obrigatoriedade de se transacionar em várias moedas 
(FRANKEL & ROSE, 1996: 1009). 
 
Tendo-se presente esse elemento básico, a “natureza e a extensão” do comércio 
entre seus potenciais membros compõem um critério fundamental para a constituição de 
 
uma área monetária: 
 
 
Countries with close international trade links would benefit from a common 
currency and are more likely to be members of an optimum currency area  
(OCA). Thus, the nature and extent of international trade is one criterion 
for membership in an OCA. (FRANKEL & ROSE, 1996: 1009; itálico 
original, negrito acrescentado)
210 
 
Em outras palavras, a abertura econômica favorece a criação de uma OCA, já 
que o maior volume de comércio recíproco ajuda a reduzir os custos de transação e o risco 
cambial, associados às transações com várias moedas (FRANKEL & ROSE, 1996: 1011). 
 
Além disso, porque a abertura comercial implica maior propensão marginal a 
importar, funciona como um estabilizador automático do setor externo, diminuindo a 
necessidade de uma política monetária autônoma (FRANKEL & ROSE, 1996: 1011, nota 
2).
211 
 
Um critério a mais para a formação de uma OCA é a correlação do ciclo 
econômico entre os países-membros.
212
 Nesse contexto, abrir mão de suavizar o ciclo 
econômico por meio de uma política monetária contracíclica é particularmente custoso.
213 
 
 
 
210 Mais sobre a importância da natureza do comércio bilateral adiante.  
211 Logo, a teoria da OCA, ao ligar o grau de abertura econômica e de densidade do comércio bilateral à maior 
propensão marginal a importar, vincula, implicitamente, a natureza do comércio bilateral ao comércio interindustrial e 
à maior especialização dele decorrente. O regime de câmbio fixo deriva desses efeitos da maior integração. Por 
contraposição, se o adensamento comercial resultante da integração leva à maior diversificação produtiva (menor 
propensão a importar) ou a um padrão de comércio intraindustrial, mais apropriado o regime de câmbio flutuante. 
Lembremo-nos de que a proporção inversa entre o grau de diversificação e a propensão a importar constitui o caveat 
do argumento de Kenen, segundo o qual o regime de câmbio flutuante é menos adequado às economias diversificadas. 
Conundrum ou puzzle: como associar a maior diversificação produtiva (menor especialização) à menor propensão a 
importar se grande parte do comércio internacional é de natureza intraindustrial? Frankel e Rose afirmam que 
Krugman e Kenen (1969) assinalam que a maior integração comercial provoca maior especialização produtiva, o que 
reduziria a correlação cíclica.
  
212 Isso equivale a dizer que o movimento cíclico não gera o dilema interregional entre inflação e desemprego na  
área monetária: “Ever since Mundell (1961) it has been appreciated that the more highly correlated the business 
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Em outros termos, a autonomia da política monetária seria mais funcional 
somente àqueles países cujo ciclo econômico não estivesse perfeitamente sincronizado com 
os demais parceiros: 
 
 
Only countries whose business cycles are imperfectly synchronised with 
others’ could benefit from the potential stabilisation afforded by a national 
monetary policy (FRANKEL & ROSE, 1996: 1011).
214 
 
Portanto, a intensidade do comércio recíproco e a simetria dos ciclos econômicos 
são duas premissas básicas para um processo de integração, consoante a literatura sobre as 
OCA: 
 
 
[C]ountries with tight international trade ties and positively correlated 
business cycles are more likely to join, and gain from [OCA], ceteris 
paribus. (FRANKEL & ROSE, 1996: 1009, negrito acrescentado) 
 
 
2.2.5.2 Integração, intensidade do comércio, simetria dos ciclos 
 
 
Dito isso, em que se baseia o princípio da endogeneidade das OCA? Com base 
em quê se espera que o próprio processo de integração crie os mecanismos por intermédio dos 
quais aqueles dois critérios – intensidade do comércio e simetria dos ciclos – são atendidos? 
 
Em primeiro lugar, o próprio ingresso numa OCA pode estreitar os laços 
comerciais entre os países-membros, aumentando, assim, a posteriori, as vantagens da 
associação numa área comum: 
 
 
Entry into a currency union may raise international trade linkages (and 
therefore the benefits foregone by not joining a currency union). (FRANKEL 
& ROSE, 1996: 1010)
215 
 
 
 
 
cycles are across member countries, the more appropriate a common currency.” (FRANKEL & ROSE, 1996: 
1011).  
213 “Countries with idiosyncratic business cycles give up a potentially important stabilising tool if they join a 
currency union. [...]. Countries with ‘symmetric’ cycles are more likely to be members of an OCA” (FRANKEL 
& ROSE, 1996: 1009).
  
214 De qualquer modo, como os autores aceitam o princípio da neutralidade da moeda no longo prazo, não veem por que ater-
se à autonomia da política monetária: “We take it for granted that monetary policy cannot permanently affect either a 
country’s real income level or growth rate; hence our focus on business cycles.”
  
(FRANKEL & ROSE, 1996: 1011, nota 3). 
215 Como vimos no cap. 1, os críticos dos acordos preferenciais de comércio argumentam que a contraface da  
“criação de comércio” entre os países-membros pode ser o “desvio de comércio” com outras nações de menores 
custos excluídas da área comum. 
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Em segundo lugar, o estreitamento dos vínculos comerciais proporcionado pela 
 
OCA pode mudar a natureza dos ciclos econômicos nacionais, tornando esses ciclos menos 
 
idiossincráticos - ou, se se prefere, mais correlacionados: 
 
 
More importantly, tighter international trade ties can be expected to affect 
the nature of national business cycles. Countries that enter a currency 
union are likely to experience dramatically different business cycles than 
before. In part this will necessarily reflect the adoption of a common 
monetary policy: but it will also be a result of closer international trade with 
the other members of the union (FRANKEL & ROSE, 1996: 1010; negrito 
acrescentado) 
 
 
Esquematicamente, temos: 
 
Integração comercial → Densidade do comércio bilateral → Política monetária comum → 
Correlação dos ciclos econômicos ↔ Mudança dos ciclos econômicos nacionais 
 
 
Em síntese, ao aumentar a correlação (simetria) dos ciclos econômicos, a 
integração comercial concorre para a formação de uma OCA. Por sua vez, a integração 
monetária, ao impulsionar a integração comercial, também favorece a correlação dos ciclos 
econômicos: 
 
 
Continued […] trade liberalisation can be expected to result in more tightly 
correlated […] business cycles, making a common […] currency both more 
likely and more desireable. Indeed, monetary union itself may lead to a 
further boost to trade integration and hence business cycle symmetry 
(FRANKEL & ROSE, 1996: 1010). 
 
 
Esquematicamente, temos: 
 
Integração comercial → Correlação dos ciclos econômicos →Integração monetária → 
Integração comercial → Correlação dos ciclos econômicos 
 
 
Portanto, a ideia de endogeneidade das OCA depende de que tanto o comércio 
bilateral como a simetria dos ciclos econômicos nacionais aumentem na esteira de uma 
política de integração. Os autores reconhecem que essa visão – particularmente no que diz 
respeito à segunda relação (densidade do comércio bilateral – simetria dos ciclos) não é 
universalmente aceita (FRANKEL & ROSE, 1996: 1012). Na verdade, tudo vai depender do 
grau de especialização ocasionado pela integração, como se verá em seguida. 
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2.2.5.3 Integração, especialização e ciclo 
 
 
Nesse ponto, Frankel e Rose estabelecem duas importantes relações, que vinculam 
o grau de especialização ao tipo de inserção internacional das economias. Essas relações 
expressam o padrão de comércio internacional que vai estabelecer a maior ou menor 
correlação dos ciclos econômicos nacionais decorrente da integração. 
 
De um lado, os autores vinculam a maior especialização (menor diversificação) 
produtiva ao comércio interindustrial, que se conforma às vantagens comparativas: 
 
 
As trade becomes more highly integrated, countries specialise more in 
production. By this logic, increased specialisation will reduce the 
international correlation of incomes, given sufficiently large supply 
shocks. (FRANKEL & ROSE, 1996: 1012-3; itálico original; negrito 
acrescentado) 
 
 
Increased trade results in greater specialisation if most trade is inter-
industry. As countries tend to produce and export goods in which they have 
a comparative advantage, a negative cross-industry correlation […] tends 
to develop; the covariance falls accordingly (FRANKEL & ROSE, 1996: 
1014; negrito acrescentado) 
 
 
De outro lado, relacionam a menor especialização (maior diversificação) 
produtiva ao comércio intraindustrial, que diz respeito aos ganhos dinâmicos (retornos 
crescentes) advindos do aprofundamento da divisão do trabalho industrial: 
 
 
If most trade is within rather than between industries, these 
specialisation effects may be small. The latter sort of trade – intra-
industry – has attracted much attention and is commonly considered to 
account for a major share of international trade. (FRANKEL & ROSE, 
1996: 1014; itálico original, negrito acrescentado) 
 
 
Depreende-se, assim, que a integração que envolve economias diversificadas, por 
meio do comércio intraindustrial, contribui mais para a correlação dos ciclos econômicos 
nacionais que aquela oriunda do comércio interindustrial, entre economias especializadas. O 
corolário desse argumento é que o regime de câmbio fixo se mostra mais apropriado à 
orientação dos processos de integração entre economias diversificadas, cujo padrão de 
comércio é intraindustrial. Em contraposição, o regime de câmbio flutuante se afigura mais 
160 
 
 
 
adequado à integração de economias especializadas, com fluxo de comércio majoritariamente 
interindustrial.
216 
 
2.2.5.4 Choques exógenos, integração e ciclo 
 
 
Resta saber como se comporta a sucessão de eventos integração regional – 
comércio bilateral – ciclos econômicos, na eventualidade de choques exógenos. Os autores 
analisam brevemente dois tipos de choque (oferta e demanda) e tentam delinear os seus canais 
de transmissão através do ciclo econômico. 
 
Em primeiro lugar, o transbordamento (spill-over) dos choques de demanda 
agregada tende a propagar-se igualmente pelos demais parceiros comerciais, especialmente se 
a integração leva à maior coordenação macroeconômica: 
 
 
The spill-over of aggregate demand shocks will tend to raise the covariance, 
since e.g., an increase in public or private spending in one country tends to 
raise demand for both foreign and domestic output, especially if increased 
integration leads to more co-ordinated policy shocks. (FRANKEL & ROSE, 
1996: 1014) 
 
 
Em segundo lugar, a integração também induz à disseminação mais rápida dos 
choques de produtividade, o que aumenta a correlação dos ciclos econômicos: 
 
 
This may not be the only channel. The presence of greater trade integration 
may also induce a more rapid spread of productivity shocks, further raising 
the covariance (FRANKEL & ROSE, 1996: 1014)
217 
 
Assim, os autores defendem que a integração, ao facilitar a propagação rápida e 
uniforme dos choques de demanda e de oferta, contribui para emprestar maior “coerência” ao 
ciclo econômico: 
 
 
216 Note-se que esse resultado é idêntico ao de Kenen (1969). Entretanto, Frankel e Rose jamais são explícitos com 
respeito à relação entre regime de câmbio e processos de integração (mais sobre esse ponto à frente). Nessa altura do 
texto, contudo, os autores citam um trabalho que parece ratificar nossa interpretação acerca da conexão entre regime de 
câmbio fixo - comércio intraindustrial e regime de câmbio flutuante – comércio interindustrial:
  
“Ricci (1996) provides a theoretical analysis which contains many of these elements. His analysis focuses on the 
relationship between the exchange rate regime and firm location (with consequences for the extent of 
international trade). Using a static model which incorporates both inter-industry and intra-industry trade, he finds 
that flexible exchange rates induce specialisation compared with fixed rates, since they automatically 
dampen the effects of industy-specific (and other) shocks.” (FRANKEL & ROSE, 1996: 1013, nota 4; itálico 
original, negrito acrescentado).  
217 Frankel e Rose não se alongam na discussão dos efeitos dos choques de produtividade sobre os processos de integração. 
161 
 
 
 
It seems to us that closer international integration tends to raise the 
covariance of country-specific demand shocks and aggregate productivity 
shocks, thus increasing the international coherence of business cycles. 
(FRANKEL & ROSE, 1996: 1014) 
 
 
Todavia, já se viu que a integração internacional pode acarretar maior 
especialização e, ipso facto, ciclos econômicos menos harmônicos. Nesse caso, a “coerência” 
do ciclo econômico vai depender do grau de especialização induzido pela integração. Em 
qualquer caso, contudo, a predominância dos choques agregados sobre os setoriais (ou 
específicos) deve conduzir a ciclos econômicos sincrônicos: 
 
 
On the other hand, integration may tend to raise the degree of industrial 
specialisation, leading to more asynchronous business cycles. The 
importance of this effect depends on the degree of specialisation induced by 
integration, which may not be large if most trade is intra-industry rather than 
inter-industry. And the net effect on business cycle coherence depends on 
the relative variances of aggregate and industry-specific shocks. If the 
former are larger than the later, then we would expect closer trade 
integration to result in more synchronised business cycles. (FRANKEL & 
ROSE, 1996: 1014) 
 
 
Resumidamente, do ponto de vista teórico, o efeito da maior integração comercial 
na correlação do ciclo econômico é ambíguo. Por um lado, os acordos preferenciais de 
comércio podem possibilitar maior especialização e, portanto, ciclos econômicos 
assincrônicos, na incidência de choques assimétricos. Por outro lado, a maior integração 
comercial pode resultar em ciclos econômicos mais correlacionados, em virtude de choques 
de demanda comuns ou do comércio intraindustrial. Os autores advertem, contudo, que essa 
ambiguidade é mais teórica do que empírica (FRANKEL & ROSE, 1996: 1023). 
Historicamente, constata-se uma relação inequívoca entre a intensidade do comércio bilateral 
e o sentido do ciclo econômico, i.e. a maior integração resultou em ciclos econômicos mais 
sincronizados (FRANKEL & ROSE, 1996: 1023). 
 
Nesse sentido, ainda que alguns países possam parecer, à luz dos dados históricos, 
candidatos espúrios ao ingresso numa OCA, a entrada numa OCA, por si só, pode impulsionar 
o comércio e, com isso, resultar em ciclos econômicos mais correlacionados. Em outras 
palavras, o timing mais adequado para se aquilatar a oportunidade de uma união monetária é 
ex post e não ex ante (FRANKEL & ROSE, 1996: 1024): 
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The effect of integration on business cycle coherence is theoretically 
ambiguous, and can only be resolved empirically (FRANKEL & ROSE, 
1996: 1014) 
 
 
From a theoretical viewpoint, closer international trade could result in either 
tighter or looser correlations of national business cycles. Cycles could, in 
principle, become more idiosyncratic. Closer trade ties could result in 
countries becoming more specialised in the goods in which they have 
comparative advantage. The countries might then be more sensitive to 
industry-specific shocks, resulting in more idiosyncratic business cycles. 
However, if demand shocks (or other common shocks) predominate, or if 
intra-industry trade accounts for most trade, then business cycles may 
become more similar across countries when countries trade more. We 
believe the latter case to be the more realistic one, but consider the question 
to be open. (FRANKEL & ROSE, 1996: 1010; itálico original). 
 
 
Por último, mas não menos importante, Frankel e Rose não atribuem maior mérito 
ao regime de câmbio na dinâmica dos processos de integração. Em seu modelo, os efeitos de 
um regime de câmbio fixo, per se, não são bem determinados (FRANKEL & ROSE, 1996: 
1022). É verdade que os países preferem vincular suas moedas às dos seus maiores parceiros 
comerciais, a fim de capturar os ganhos associados à maior estabilidade cambial (redução do 
risco cambial). Ao fazê-lo, no entanto, perdem autonomia monetária. Todavia, o fato de 
prevalecer uma política monetária comum pode resultar na associação positiva entre comércio 
e ciclos. Por extensão, a estabilidade da taxa de câmbio pode causar, ambos, a intensidade do 
comércio e a simetria dos ciclos. Na avaliação de Frankel e Rose, contudo, essa associação 
seria mais a expressão da aplicação de um critério ex-ante a mais às OCA do que um aspecto 
da estrutura econômica indiferente aos regimes cambiais, que é justamente o que os autores 
pretendem desenvolver com o conceito de integração endógena (FRANKEL & ROSE, 1996: 
1018). Por isso, a relação entre regime cambial e processos de integração não é o foco da sua 
análise. 
 
 
2.3 Fragilidade financeira: pecado original e síndrome da virtude conflituosa 
 
 
Agora, passamos à exploração da conexão entre a hipótese de fragilidade 
financeira e a escolha de regimes cambiais. Neste trabalho, damos destaque a dois corpos de 
teoria, o pecado original e a síndrome da virtude conflituosa, porque entendemos que 
iluminam o debate sobre a relação entre a hierarquia do sistema monetário internacional, os 
regimes cambiais e a instabilidade financeira. 
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2.3.1 Eichengreen e Hausmann: Pecado original 
 
 
Com a crise asiática, a questão da escolha dos regimes cambiais retornou ao 
centro do debate macroeconômico.
218
 Esse debate serviu para recuperar uma conexão entre a 
taxa de câmbio e a magnitude (e composição) dos fluxos de capital, ou, dito de outra forma, 
entre regimes cambiais e fragilidade financeira.
219 
 
De acordo com Eichengreen & Hausmann (1999), existem pelo menos três 
hipóteses acerca da relação entre taxa de câmbio e fragilidade financeira: a hipótese do “risco 
moral”, a do “pecado original” e a dos “problemas de compromisso” (commitment problems). 
Neste trabalho, discutiremos apenas a hipótese do pecado original, em razão da oportunidade 
fecunda que ela oferece para se aprofundar a relação entre desenvolvimento financeiro e 
regimes cambiais.
220 
 
A hipótese do pecado original destaca, essencialmente, o caráter incompleto ou 
imperfeito dos mercados financeiros: The second view emphasizes an incompleteness in financial 
 
markets we call “original sin”. (EICHENGREEN & HAUSMANN, 1999: 3) 
 
Especificamente, o pecado original significa que alguns países não conseguem 
emitir nem títulos de dívida externa, nem títulos de dívida interna de longo prazo na própria 
moeda: This is a situation in which the domestic currency cannot be used to borrow abroad or to 
 
borrow long term, even domestically. (EICHENGREEN & HAUSMANN, 1999: 3)
221 
 
 
 
 
 
 
 
218 “If one positive thing can be said about the Asian crisis and the subsequent discussions of how to strengthen the 
international financial archictecture, it is that they breathed new life into a moribund debate on the consequences of 
exchange-rate arrangements.” (EICHENGREEN & HAUSMANN, 1999: 1).
  
219 Numa perspectiva que remete às análises de Nurkse e Haberler, Hausmann e Eichengreen afirmam: “[t]he 
exchange rate has an important influence on the volume of capital flows. It is a key determinant of the response 
of local interest rates to global credit conditions.” Para, em seguida, acrescentar: [t]here is a close connection 
between the exchange rate and financial fragility, although its nature is a matter of dispute.” (EICHENGREEN & 
HAUSMANN, 1999: 2, negrito acrescentado).
  
220 Em Eichengreen & Hausmann (1999) também se exploram as hipóteses de risco moral e problemas de 
compromisso e suas implicações para a escolha de regimes cambiais.
  
221 Em trabalhos posteriores, os autores fizeram a opção por um conceito mais restrito de pecado original, que se 
circunscreve tão-somente à primeira condição: “[i]n an earlier work, Eichengreen and Hausmann (1999) used the term to 
refer to both the difficulty that countries experience when attempting to borrow abroad in their own currencies and the 
difficulty they face when attempting to borrow at home at long maturities. In a subsequent work we came to conclude that the 
first of these two problems is particularly difficult. While it is not easy to develop domestic bond markets – something that is 
the sine qua non of facilitating the efforts of firms and government to borrow at home at long maturities – a growing number 
of countries are showing an ability to do so. [...]. But these same countries are making less progress in developing the ability 
to borrow abroad in their own currency. [...]. But because the constraints on borrowing abroad in one’s own currency seem 
particularly intractable, we have made this the focus of our recent work and adopted a correspondingly narrower definition of 
original sin.” (EICHENGREEN ET AL., 2003: 3, nota 4).
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Dessas duas ordens de incompletude emergem dois tipos de “descasamento”: o 
 
“descasamento de moeda” (currency mismatch) e o “descasamento de prazo” (maturity 
mismatch), reconhecidamente dois dos mais evidentes fatores de fragilidade financeira: 
 
 
In the presence of this incompleteness, financial fragility is unavoidable 
because all domestic investments will have either a currency mismatch 
(projects that generate pesos will be financed with dollars) or a maturity 
mismatch (long-term projects will be financed with short-term loans). 
(EICHENGREEN & HAUSMANN, 1999: 3)
222 
 
Portanto, a hipótese do pecado original considera que os mercados financeiros 
incompletos estão na raiz da fragilidade financeira.
223
 Mas, então, por que alguns países 
conseguem emitir dívida interna e externa de qualquer duração na própria moeda, ao passo 
que outros, não? Com perdão do circunlóquio, qual a origem do pecado original? 
 
Não surpreendentemente, Eichengreen & Hausmann (1999: 11) malogram na 
tentativa de apresentar uma resposta satisfatória para esse fenômeno. Mesmo assim, adiantam 
brevemente algumas hipóteses, para logo depois descartá-las. 
 
A principal hipótese se relaciona ao risco de inflação e de depreciações cambiais: 
 
One hypothesis is that a history of inflation and depreciation renders investors reluctant to invest in 
domestic currency assets and to invest long term. (EICHENGREEN & HAUSMANN, 1999: 11) 
 
Os próprios autores reconhecem, no entanto, que mesmo países que não exibem 
um histórico recente de inflação alta padecem do pecado original. Nesse ponto, insinuam que 
parece haver uma condição ligada ao grau de desenvolvimento econômico que explica tal 
fenômeno: 
 
 
In fact, however, original sin appears to apply as well to more than a few 
emerging markets that do not have a recent history of high inflation. 
Essentially all non-OECD countries have virtually no external debt 
 
 
222
 Note-se que o grau de propensão ao risco dos agentes não pode explicar, por si só, o surgimento dos 
descasamentos de moeda e de prazo, inerentes ao pecado original. Além disso, os autores descartam a 
possibilidade de que os descasamentos sejam desfeitos por meio da proteção (hedge) das posições financeiras em 
aberto: “[c]ritically, these mismatches exist not because banks and firms lack the prudence to hedge their 
exposures. The problem rather is that a country whose external liabilities are necessarily denominated in foreign 
exchange is by definition unable to hedge. Assuming that there will be someone on the other side of the market 
for foreign currency hedges is equivalent to assuming that the country can borrow abroad in its own currency. 
Similarly, the problem is not that firms simply lack the foresight to match the maturity structure of their assets 
and liabilities; it is that they find it impossible to do so.” (EICHENGREEN & HAUSMANN, 1999: 3, itálico 
original).  
223
 Para sermos mais rigorosos, a hipótese de pecado original expressa tanto uma incompletude dos mercados 
financeiros domésticos (inexistência de financiamento interno de longo prazo), quanto uma assimetria do 
sistema monetário e financeiro internacional (incapacidade de financiamento externo na própria moeda). 
Adiante, mais sobre esse último ponto. 
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denominated in their own currency. (EICHENGREEN & HAUSMANN, 
1999: 11-2, negrito acrescentado) 
 
 
Da mesma forma, a eventualidade de uma desvalorização (depreciação) cambial 
não impede que alguns países emitam dívida na própria moeda, independentemente do regime 
cambial adotado. Mais uma vez, a capacidade de emitir dívida na própria moeda parece estar 
vinculada ao grau de desenvolvimento econômico. Daí que os autores indaguem: Why then are 
 
some developed countries able to borrow abroad in  their own currencies? (EICHENGREEN & 
 
HAUSMANN, 1999: 12) 
 
Para então se conformarem com o que consideram um “fato da vida”, para o qual 
 
uma explicação plausível ainda constitui uma “questão em aberto”:  Original  sin  seems  to 
 
capture a fact about the world. What causes it is an open question. (EICHENGREEN & 
 
HAUSMANN, 1999: 11) 
 
Apesar da confissão de impotência, a própria hipótese de pecado original, tal 
como formulada pelos mesmos autores, fornece elementos para se desvendar a natureza do 
fenômeno. A causa reside, essencialmente, no sistema monetário internacional, e em seu 
caráter hierarquizado, estruturado a partir da cisão entre moedas conversíveis e 
inconversíveis.
224
 Grosso modo, países desenvolvidos emitem moedas conversíveis, 
enquanto países emergentes e em desenvolvimento emitem moedas inconversíveis.
225 
 
Carneiro (2008: 539-40) nos oferece uma definição mais abrangente de 
inconversibilidade monetária: 
 
 
Diz-se que uma moeda é inconversível se não possui aceitação no âmbito 
internacional ou, mais propriamente, quando não desempenha nesse plano 
nenhuma das funções clássicas da moeda: unidade de conta, meio de 
pagamento ou reserva de valor. (CARNEIRO, 2008: 539-40)
226 
 
Tendo em vista esse “corte” teórico, entendemos que o pecado original se funda, 
em última instância, na natureza distinta das moedas que compõem o sistema monetário 
internacional. 
 
 
224 Trata-se, portanto, de fenômeno histórico, ligado à evolução do sistema monetário internacional. Ao escolher um termo 
bíblico, os autores, talvez inadvertidamente, revelam sua incapacidade de captar o sentido histórico das relações de poder no 
sistema internacional.
  
225 “Países emergentes e em desenvolvimento” é uma definição usada pelo Banco Mundial para se referir a 
países de renda per capita baixa ou média (países em desenvolvimento), mas que emitem títulos de dívida 
externa no mercado financeiro internacional (emergentes).
  
226 “Assim, por exemplo, não há cotações internacionais de mercadorias em moedas inconversíveis, nem elas 
servem de moeda de denominação de contratos mercantis ou financeiros; muito menos denominam ativos 
financeiros de reserva, privados ou de bancos centrais.” (CARNEIRO, 2008: 540).
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No que concerne às implicações para a escolha de regimes cambiais, a hipótese de 
pecado original envolve um dilema de política que torna ainda mais problemática a opção 
entre os regimes cambiais extremos. Isso porque tanto o regime fixo como o flutuante 
comportam ameaças de crise financeira, segundo essa hipótese. No regime de câmbio fixo, as 
crises financeiras resultam da alta da taxa de juro para defender determinada paridade 
cambial, dado o descasamento de prazos; no regime de câmbio flutuante, da depreciação 
cambial, dado o descasamento de moedas: 
 
 
It follows that both fixed and flexible exchange rates are problematic. If the 
government allows the currency to depreciate, the currency mismatch will 
cause bankruptcies. If instead it defends the peg by selling reserves and 
hiking interest rates, it will precipitate defaults on short-term domestic debts. 
(EICHENGREEN & HAUSMANN, 1999: 3)
227 
 
Em outras palavras, para países que padecem do pecado original, a escolha entre 
regimes de câmbio extremos, fixo e flutuante, é igualmente problemática, seja pelo impacto 
da alta da taxa de juro em estruturas patrimoniais marcadas pelo descasamento de prazos, seja 
pelo impacto da depreciação da taxa de câmbio em estruturas patrimoniais caracterizadas pelo 
descasamento de moedas, i.e. ambos os regimes de câmbio, fixo e flutuante, são propensos a 
crises financeiras.
228 
 
2.3.2 McKinnon II: síndrome da virtude conflituosa 
 
 
Observando-se a hipótese do pecado original mais atentamente, notamos que ela 
explora os efeitos da flutuação cambial - desvalorização cambial, no caso - sobre a situação 
patrimonial de países periféricos devedores que emitem moedas inconversíveis. Todavia, 
pode existir também uma conexão entre fragilidade financeira e valorização cambial, de que 
essa abordagem não se ocupa. Mais especificamente, nada impede que países periféricos 
assumam posições credoras líquidas no sistema de pagamentos internacional - aliás, como o 
 
 
 
 
227 Ver também EICHENGREEN & HAUSMANN (1999: 12-13).  
228 Na realidade, a clivagem entre regime de câmbio fixo–descasamento de prazos e regime de câmbio flutuante-
descasamento de moedas não é absoluta. Os problemas de descasamento de prazos e de moedas podem manifestar-se 
conjuntamente em qualquer regime cambial: “[i]n any debtor economy with original sin, the financial fragility from the 
currency mismatch is compounded by a maturity mismatch: deposits are very short-term compared to loans or other banks’ 
assets. Then a currency attack forcing an immediate repayment of short-term dollar debts to foreigners could precipitate, and 
did precipitate, devaluations. The value of banks’ liabilities shot up relative to their assets so as to cause massive domestic 
bankruptcies.” (MCKINNON, 2005: 6).
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demonstram, mais recentemente, alguns países asiáticos.
229
 Porém, se apesar da posição 
credora, esses países não logram emprestar em sua própria moeda no sistema financeiro 
internacional, surge um descasamento de moedas (currency mismatch). É dessa relação entre 
regime de câmbio flutuante e fragilidade financeira, no contexto de países credores que 
emitem moedas inconversíveis (ou moedas conversíveis com “internacionalização truncada”, 
no caso do Japão, por exemplo) que trata, justamente, a “síndrome da virtude conflituosa” 
 
(syndrome of conflicted virtue), conceito cunhado por Ronald McKinnon: 
 
 
Countries that are “virtuous” by reason of having a high saving rate […] tend 
to run surpluses in the current account of their international balance of 
payments; that is, they lend to foreigners by acquiring dollar claims on them.  
[…]. Any international creditor country that cannot lend in its own currency 
cumulates a currency mismatch that I call the syndrome of conflicted virtue. 
(MCKINNON, 2005: 6, itálico original) 
 
Thus we have the syndrome of conflicted virtue for creditor economies, 
which is the mirror image or twin of the problem of original sin for debtor 
economies. (MCKINNON, 2005: 7) 
 
 
Daí deriva um interessante fenômeno macroeconômico. Para evitar a conversão, 
em ativos domésticos, da riqueza financeira líquida denominada em moeda forte (dólar) nos 
mercados financeiros internacionais, os países periféricos “virtuosos” que emitem moedas 
inconversíveis (ou países centrais de internacionalização monetária truncada), diante da 
expectativa de apreciação cambial - e, consequentemente, deflação -, se veem obrigados a 
reduzir as taxas de juro domésticas abaixo das taxas de juro internacionais, i.e. a operar com 
prêmios de risco negativos (negative risk premiums) (MCKINNON, 2005: 210).  
A hipótese do pecado original (HPO) e a síndrome da virtude conflituosa (SVC) 
alertam para o caráter hierarquizado do sistema monetário internacional. Conferem 
racionalidade, também, ao “medo de flutuar” (fear of floating),
230
 haja vista o potencial de 
crise financeira que envolve tanto a depreciação como a apreciação cambial em países 
periféricos devedores e credores. Ademais, apontam para aspectos controversos do processo 
de internacionalização monetária, como ilustra a internacionalização truncada (imperfeita) do 
iene. 
 
229 “In the new millennium, however, most East Asian economies are becoming dollar creditors. For two decades or more, 
Japan, Singapore, and Taiwan have run with current account surpluses. China has had small current account surpluses since 
1995. Economies that were formerly in crisis, such as Korea, Malaysia, and Thailand, have recovered strongly since 1997-
1998 and are running large current account surpluses and rapidly transforming themselves from international debtors into 
creditors. However, instead of building up claims on foreigners denominated in their domestic monies, most of the foreign 
claims, either private or official exchange reserves, are highly liquid dollar assets.” (MCKINNON, 2005: 6).
 
230 Conceito formulado por CALVO & REINHART (2002). 
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2.4 Neoestruturalismo: macroeconomia para o desenvolvimento 
 
 
Recentemente, várias contribuições procuraram atualizar o pensamento 
estruturalista no sentido de uma formulação de uma macroeconomia do desenvolvimento. 
Nela, a política macroeconômica é encarada, também, como um elemento da política de 
desenvolvimento, e não apenas do equilíbrio de curto prazo, interno e externo. A escolha do 
regime cambial, ou melhor, a definição da taxa de câmbio, joga um papel fundamental na 
macroeconomia do desenvolvimento. Trata-se de uma variável estratégica que permite 
perseguir objetivos tanto de curto como de longo prazo, quando combinadas com outras 
variáveis de política. Em seguida, apresentamos uma síntese parcial da contribuição de 
Ocampo sobre a macroeconomia do desenvolvimento, que reúne, em boa medida, os 
principais argumentos neoestruturalistas. 
 
 
2.4.1 Ocampo: dominância do balanço de pagamentos 
 
 
A “dominância do balanço de pagamentos” é definida por Ocampo como: 
 
 
[A] macroeconomic regime in which the short-term macroeconomic 
dynamics is essentially determined by external shocks, positive or negative. 
[T]his is the predominant regime in emerging and developing countries. 
(OCAMPO, 2013: 2)
231 
 
Em outras palavras, no regime macroeconômico de dominância do balanço de 
pagamentos, o ciclo econômico doméstico reflete primordialmente o impacto dos choques 
externos transmitidos por intermédio do balanço de pagamentos (OCAMPO, 2013: 2). 
 
Embora o comércio internacional continue a gerar choques externos nos países em 
desenvolvimento - haja vista os giros intensos dos termos de troca das economias 
exportadoras de commodities -, a característica marcante da era da globalização financeira 
tem sido o papel central da conta de capital (financeira) do balanço de pagamentos como fonte 
 
 
 
 
 
 
231
  Essa conceituação marca uma diferença importante em relação à macroeconomia convencional, com sua 
ênfase na “dominância fiscal”: “The mainstream literature has called “fiscal dominance” a regime in which 
macroeconomic management is essentially determined by fiscal conditions. So, I will call “balance of payments 
dominance” the regime in which the external shocks, positive and negative, are the essential determinants of 
short-term macroeconomic dynamics.” (OCAMPO, 2013: 3). 
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dos choques externos que, volta e meia, pelo menos desde meados dos anos 1970, acometem 
as economias em desenvolvimento.
232 
 
Como se verá em seguida, uma das principais características do regime 
macroeconômico de dominância do balanço de pagamentos é a pressão que exerce para que a 
política macroeconômica (monetária e cambial) se comporte de maneira procíclica, com 
impactos recessivos e regressivos nas economias latino-americanas (OCAMPO, 2013: 2-3). 
 
 
2.4.1.1 Predomínio do balanço de pagamentos e autonomia das políticas macroeconômicas 
 
 
Um dos problemas mais graves enfrentados nas décadas recentes pelas economias 
em desenvolvimento sujeitas ao regime macroeconômico de dominância do balanço de 
pagamentos tem sido a pressão que exercem os ciclos da conta de capital (financeira) ou 
ciclos de liquidez internacional para que as políticas monetária e cambial se comportem de 
maneira procíclica (OCAMPO, 2011: 19). 
 
Vejamos, agora, com mais vagar, de que maneira essas pressões procíclicas 
procedem no regime de câmbio fixo e, especialmente, no regime de câmbio flutuante. 
 
No regime de câmbio fixo com predominância do balanço de pagamentos, os 
ciclos de liquidez internacional exercem forte pressão procíclica sobre as economias com 
conta de capital (financeira) aberta para que reduzam as taxas de juro no auge e, 
inversamente, aumentem as taxas de juro na crise, com evidente perda de autonomia 
monetária (OCAMPO, 2011: 19). 
 
No regime de câmbio flutuante, a predominância do balanço de pagamentos faz 
com que os choques externos oriundos da conta de capital (financeira) - os ciclos de liquidez 
internacional - produzam efeitos macroeconômicos ambíguos (procíclicos uns, contracíclicos 
outros) no curto prazo e contraproducentes no longo prazo (OCAMPO, 2011: 19). 
 
O principal efeito contracíclico da flutuação cambial opera por meio da conta 
corrente do balanço de pagamentos, que tende a deteriorar-se com a apreciação cambial 
durante o auge do ciclo de liquidez internacional, e a melhorar na crise, em decorrência da 
depreciação cambial (OCAMPO, 2011: 19). Porém, como bem adverte Ocampo, esse padrão 
 
 
232
 Nessas circunstâncias, ou seja, quando os choques externos têm origem nos ciclos de liquidez internacional, e 
não nos termos de troca, pode-se dizer que o regime macroeconômico de dominância do balanço de pagamentos 
se converte em um regime macroeconômico de dominância financeira, inclusive na determinação da taxa de 
câmbio. Muito apropriadamente, na formulação de FFRENCH-DAVIS (2010), que em muitos aspectos se 
assemelha à de Ocampo, esse regime macroeconômico é descrito como um “entorno macroeconômico 
financista”. 
170 
 
 
 
de “ajustamento” pode se tornar contraproducente ao empurrar a economia para uma “zona de 
vulnerabilidade externa” (FFRENCH-DAVIS, 2010), com a alta do déficit em transações 
correntes.
233 
 
Por sua vez, os efeitos procíclicos da flutuação cambial são de duas ordens: um 
de caráter financeiro e outro de caráter distributivo (OCAMPO, 2011: 19). 
 
No primeiro caso, existe o efeito sobre o balanço patrimonial ou financeiro do 
setor privado (e do setor público). A apreciação cambial durante o auge do ciclo de liquidez 
internacional em economias que são devedoras líquidas no mercado financeiro internacional 
gera ganhos de capital que incrementam a demanda agregada. Contrariamente, a depreciação 
cambial durante as crises gera perdas de capital que têm efeitos recessivos.
234 
 
No segundo caso, existe a repercussão sobre a distribuição da renda. Enquanto a 
apreciação cambial durante o auge tende a aumentar os salários reais, a depreciação cambial 
os reduz, o que tende a aprofundar a recessão (OCAMPO, 2011: 19). 
 
Desse modo, a flutuação cambial tende a gerar um efeito contracíclico sobre a 
conta corrente do balanço de pagamentos e dois efeitos procíclicos, sobre o balanço financeiro 
e a distribuição da renda. Todavia, como o efeito contracíclico sobre o saldo em transações 
correntes contém o gérmen da vulnerabilidade externa, a aposta no regime de câmbio 
flutuante como ferramenta contracíclica é incoerente (OCAMPO, 2001: 19). 
 
 
2.4.1.2 Flutuação cambial e regime de meta de inflação 
 
 
Analisemos, agora, o comportamento da política monetária no regime de câmbio 
flutuante no contexto dos regimes de meta de inflação. 
 
Em primeiro lugar, as variações cambiais no regime de meta de inflação tendem a 
gerar os mesmos efeitos procíclicos sobre a demanda agregada que já expusemos: alta dos 
salários reais no auge, quando a taxa de câmbio cai (se aprecia), e queda dos salários reais na 
crise, quando a taxa de câmbio sobe (se deprecia) (OCAMPO, 2011: 20). 
 
Em segundo lugar, devido à relação entre taxa de câmbio e taxa de inflação 
 
(“pass-through”), as variações cambiais tendem a gerar efeitos procíclicos na política 
monetária num regime puro de meta de inflação. Visto que a apreciação da taxa de câmbio no 
 
233 Esse quadro de crescente vulnerabilidade externa possivelmente tem um potencial mais explosivo nos ciclos de 
liquidez internacional de médio prazo, distinguidos pela apreciação continuada da taxa de câmbio no auge e pela 
depreciação cambial brusca no momento da reversão (“sudden stop”).
  
234 Análise consoante, portanto, à hipótese de fragilidade financeira da teoria do pecado original, que aflige as 
economias em desenvolvimento emissoras de moedas inconversíveis.
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auge do ciclo de liquidez internacional contribui para rebaixar o nível de preços interno, o 
regime de câmbio flutuante facilita o cumprimento da meta de inflação e permite o 
relaxamento da política monetária. Simetricamente, com o aumento de preços que deriva da 
depreciação cambial durante a crise, a elevação da taxa de juro agrava a recessão (OCAMPO, 
2011: 20). Em outros termos, em meio à livre mobilidade do capital internacional, um regime 
puro de meta de inflação com abertura financeira tende a tornar a política monetária procíclica 
(OCAMPO, 2011: 20). Logo, se os principais determinantes da inflação no regime 
macroeconômico de predominância do balanço de pagamentos são as oscilações cambiais 
decorrentes dos choques externos,
235
 não se cumpre a promessa de autonomia da política 
monetária no regime de meta de inflação (OCAMPO, 2011: 20).
236
 Com isso, a instabilidade 
cambial (financeira) se transforma em volatilidade macroeconômica real, i.e. do produto e do 
emprego (OCAMPO, 2011: 20).
237 
 
Em síntese, no regime puro de meta de inflação com câmbio flutuante e abertura 
aos fluxos de capital internacional, o famoso trilema das impossibilidades se converte em 
dilema, porque a flutuação cambial gera incentivos para a prociclicidade das políticas 
monetária e cambial, retirando-lhes autonomia.
238 
 
Numa leitura alternativa do trilema, Ocampo defende, então, que o objetivo que 
deve ceder é o grau de abertura financeira, ou seja, a “generosidade” no tratamento do capital 
financeiro internacional (OCAMPO, 2011: 20). 
 
Dada a dificuldade de um regime puro de meta de inflação para promover os 
equilíbrios interno e externo, em ambiente de livre mobilidade internacional do capital, 
Ocampo advoga por um regime flexível de meta de inflação, que compreenda “mais 
instrumentos e objetivos mais amplos”, a fim de retomar tanto a autonomia monetária como a 
 
 
 
235 “La opción de tipos de cambio flexibles con manejo activo de la política monetária en regímenes de metas de inflación 
tiene, por el contrario, algunas virtudes anticíclicas, siempre y cuando (y, por lo tanto, en la medida en que) la demanda 
agregada interna sea el principal determinante de la inflación.” (Ocampo, 2011: 20).
  
236 Como bem lembra Ocampo, a ideia dos choques externos como principal fator gerador e da indexação de 
preços como fator mantenedor da inflação nas economias latino-americanas é uma contribuição pioneira da 
teoria estruturalista da inflação. Nesse quadro, o regime de meta de inflação perde consistência: “Es más, si la 
inflación tiene como determinante fundamental las perturbaciones externas y los mecanismos de indización, más 
que las fluctuaciones de la demanda agregada – como señala la teoría estructuralista -, los cimentos de la teoría 
de inflación objetivo como regla para el manejo de la política monetaria se desvanecen” (OCAMPO, 2011: 20).
  
237 “Por lo tanto, como señalan los teóricos de la inflación objetivo, no en vano un régimen estricto de este tipo tiende 
a provocar mayor volatilidad de la actividad económica.” (OCAMPO, 2011: 20). Como seria de se esperar, a maior 
volatilidade macroeconômica não deixará de ter efeitos sobre os processos de integração regional. Esse tema será 
explorado (empiricamente) no próximo capítulo, adstrito, porém, à volatilidade cambial (financeira).
 
 
238 Ao lado da fragilidade financeira (pecado original e síndrome da virtude conflituosa), esse é um motivo a 
mais para a crítica do “trilema das impossibilidades”.
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autonomia cambial (OCAMPO, 2011: 21).
239
 Entre os “novos” objetivos, destaca: atividade 
econômica, taxa de câmbio e higidez do sistema financeiro, além do controle da inflação 
(OCAMPO, 2011: 20);
240
 entre os “novos” instrumentos, seleciona dois: a administração 
das reservas internacionais e a regulação dos fluxos de capital, tanto no fluxo como no 
estoque (OCAMPO, 2011: 21). Uma e outra assumem propriedades contracíclicas quando 
formam parte de regimes de câmbio intermediários ou de flexibilidade administrada 
(OCAMPO, 2011: 21).
241 
 
Segundo OCAMPO (2011: 21), a principal vantagem da administração ativa das 
reservas internacionais é permitir, dentro de certos limites, controlar ao mesmo tempo a taxa 
de câmbio e a taxa de juro, mesmo em contexto de livre mobilidade internacional do capital. 
 
No regime de flexibilidade cambial administrada, durante o auge do ciclo de 
liquidez internacional, a intervenção do banco central permite a acumulação (esterilizada) de 
reservas internacionais. Com isso, amortece-se igualmente o impacto procíclico da apreciação 
cambial e da expansão monetária, tanto quanto o efeito contracíclico da deterioração da conta 
corrente, ao mesmo tempo em que a formação de um estoque de reservas vai constituindo um 
 
“seguro macroeconômico” para a prevenção de crises. Por outro lado, durante a crise, a 
disponibilidade de reservas abre possibilidades à adoção de uma política monetária 
expansionista, ao tempo em que amortece o impacto desse expansionismo sobre a taxa de 
câmbio (menor depreciação cambial) (OCAMPO, 2011: 21).
242
 Consequentemente, 
determina-se, simultaneamente, e dentro de certos limites, a taxa de câmbio e a taxa de 
juro.
243 
 
 
 
239 Ver, também, STIGLITZ (1998).  
240 Na verdade, não se trata nem tanto de criar novos instrumentos, mas, sim, de resgatá-los do chamado  
“pensamento único” em política econômica das últimas décadas: “De hecho, en el pasado las economías 
latinoamericanas contaban con um sinnúmero de instrumentos, vinculados tanto a la política comercial como al 
control de capitales y de cambios, que se podían usar como instrumentos complementarios para mitigar las 
perturbaciones de origen externo. La renuncia a estos instrumentos tendió, por lo tanto, a descargar cada vez más 
el manejo del ciclo externo en el tipo de cambio, que no es necesariamente el instrumento anticíclico más 
apropiado [...].” (OCAMPO, 2011: 20-21).  
241 Como bem salientado por Ocampo, “una forma de verlos [los regímenes de flotación administrada] es que 
optan por puntos en el interior del triángulo del “trilema”. (OCAMPO, 2011: 21).
  
242 A administração ativa das reservas internacionais na crise permite, ao que parece, uma solução menos drástica que a regra 
de Bagehot, que propõe uma política monetária expansiva em socorro a uma corrida bancária, mas uma política monetária 
contracionista em resposta a uma fuga de capital. Sobre a regra de Bagehot, ver EICHENGREEN (1996).
 
 
243 Obviamente, o êxito de tal política, i.e. a margem dentro da qual se consegue controlar a taxa de câmbio e a taxa de 
juro, depende da intensidade dos fluxos de capital (entrada e saída) e do volume de reservas internacionais. Em suma, é 
um problema de fluxos e estoques macroeconômicos e, também, de regulação prudencial. FRENKEL (2007 e 2008) se 
ocupa mais detidamente da questão da sustentabilidade da política de acumulação de reservas num regime de câmbio 
intermediário.
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Posto que a política de acumulação (esterilizada) de reservas internacionais 
normalmente envolve custos, recomenda-se a sua utilização em conjunto com a regulação 
dos fluxos de capital (OCAMPO, 2011: 21).
244 
 
Particularmente, a regulação da entrada de capital volátil de curto prazo durante o 
auge dos ciclos de liquidez internacional melhora per se a estrutura do passivo externo. Além 
disso, amplia o escopo para a adoção de políticas contracíclicas, já que ao cortar na raiz os 
potenciais efeitos procíclicos dos fluxos de capital, concede, automaticamente, maior 
autonomia às políticas monetária e cambial. Nesse sentido, se equivale à política de manejo 
ativo das reservas internacionais (OCAMPO, 2011: 21). 
 
Por conseguinte, a administração das reservas internacionais e a regulação dos 
fluxos de capital são instrumentos autônomos, porém complementares, na tarefa de conferir 
autonomia às políticas monetária e cambial e, por isso mesmo, devem ser usados 
conjuntamente. A administração “ótima” do passivo externo deve sopesar a relação custo-
benefício de cada medida e encontrar a melhor combinação entre elas. 
 
Não obstante o papel imprescindível, ainda que acessório, da regulação de 
capital,
245
 é o volume de reservas internacionais que, na argumentação do autor, permite, 
mutatis mutandis, a estabilidade dos regimes de câmbio intermediários e outorga autonomia 
às políticas monetária e cambial (OCAMPO, 2011: 21).
246 
 
2.4.1.3 Predomínio do balanço de pagamentos e mudança estrutural 
 
 
Para além das repercussões de curto prazo sobre a autonomia das políticas 
monetária e cambial, o regime de dominância do balanço de pagamentos incide igualmente 
sobre a transformação produtiva de longo prazo (OCAMPO, 2011: 29-32), um processo no 
qual a taxa de câmbio efetiva real desempenha um papel fundamental, por ser “quiçá a 
variável macroeconômica mais crítica em economias abertas” (OCAMPO, 2011: 30) e, 
 
244 “Esta política no está exenta de costos, sobre todo porque la acumulación esterilizada de reservas es costosa: a nivel 
nacional, el rendimiento de los activos de reservas es inferior al de los capitales que ingresan al país durante los auges; y 
desde el punto de vista del banco central, el costo de los instrumentos de esterilización es generalmente superior al 
rendimiento de las reservas (aunque aquí pueden haber a lo largo del tiempo ganancias de capital vinculadas al manejo de las 
reservas que compensan dichos costos).” (OCAMPO, 2011: 21).
  
245 “El término ‘regulaciones’ es preferible al de ‘control’, ya que en la práctica se actúa de manera similar a 
otras regulaciones financieras. Más aún, en la medida en que evitan la entrada de capitales volátiles tienen 
efectos prudenciales, por lo que pueden denominarse correctamente como regulaciones prudenciales a los flujos 
de capital.” OCAMPO (2011: 21).
  
246 Nesse ponto, vem à baila a questão do volume “ótimo” de reservas internacionais, da qual não nos ocupamos neste 
trabalho. FRENKEL (2009) aborda o tema da sustentabilidade da política de esterilização monetária nos regimes de câmbio 
intermediários.
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certamente, o melhor indicador macroeconômico de competitividade internacional 
(FLASSBECK, 2001), além de consistir em “um importante indicador a se monitorar em 
qualquer esquema de integração comercial” (ESCAITH, 2004: 65). 
 
OCAMPO (2011: 30) chama a atenção para duas complexidades da análise da 
taxa de câmbio. 
 
Em primeiro lugar, a taxa de câmbio é um dos determinantes do preço relativo dos 
bens e serviços tradables (taxa de câmbio real), mas também o preço de um conjunto de 
ativos financeiros (taxa de câmbio nominal) (OCAMPO, 2011: 30). 
 
Em segundo lugar, por se tratar de um preço macroeconômico, a taxa de câmbio 
não se presta exatamente aos mesmos incentivos seletivos da política comercial. Por isso, 
deve ser encarada como um substituto parcial, conquanto fundamental, de uma política de 
 
desenvolvimento produtivo.
247 
 
Chama-se “efeito-desenvolvimento” ao impacto (positivo) que a taxa de câmbio 
real competitiva exerce no crescimento econômico de longo prazo (OCAMPO, 2011: 31).
248 
 
Por um lado, o efeito-desenvolvimento significa que a taxa de câmbio real 
competitiva funciona como um catalisador do crescimento econômico em países em 
desenvolvimento, por intermédio das externalidades geradas pelo setor tradable, que incluem 
sua contribuição para a diversificação das estruturas de produção e de exportação (OCAMPO, 
2011: 31). Reciprocamente, a instabilidade da taxa de câmbio real desalenta o investimento no 
setor tradable, tanto o exportador como o substituto de importações (OCAMPO, 2011: 31). 
 
Por outro lado, o efeito-desenvolvimento da taxa de câmbio real competitiva se 
relaciona à “blindagem” que uma conta corrente robusta oferece às inflexões repentinas dos 
fluxos de capital (OCAMPO, 2011: 31).
249 
 
 
 
247 A não ser num regime de câmbio múltiplo. Independentemente disso, a advertência de Ocampo serve para 
esclarecer que a taxa de câmbio real não constitui nenhuma panaceia. Esse alerta é importante para bem delimitar 
o papel da taxa de câmbio real competitiva e estável (TCRCE) numa política de desenvolvimento econômico – 
uma proposta de FRENKEL (2008).
  
248 Atribui-se a FRENKEL & TAYLOR (2006) o conceito de “efeito sobre o desenvolvimento” ou, 
simplesmente, “efeito-desenvolvimento” da taxa de câmbio real. Esses autores diferenciam esse efeito de longo 
prazo do macroeconômico de curto prazo – ambíguo, como se viu – e do efeito sobre o emprego. (OCAMPO, 
2011: 31).
  
249 Ao apresentar superávits em transações correntes, muitos países em desenvolvimento se tornam exportadores de capital, 
notadamente por meio da acumulação de reservas internacionais denominadas em moeda conversível (o dólar, 
principalmente). Esse corolário da política de taxa de câmbio real competitiva aponta para o Paradoxo de Lucas, segundo o 
qual a “lei das proporções” ensina que o sentido da mobilidade do capital vai dos países ricos aos países pobres, atraído pela 
maior rentabilidade do fator de produção relativamente mais escasso (o capital, no caso). Por outro lado, o fenômeno dos 
países em desenvolvimento “exitosos” (superavitários na conta corrente) de moeda inconversível que acumulam ativos 
internacionais denominados na moeda de referência, remete à síndrome da virtude conflituosa, de McKinnon, como vimos 
atrás.
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Além desses efeitos sobre a qualidade da política macroeconômica e a aceleração 
do crescimento, FRENKEL & TAYLOR (2006) destacam os efeitos da taxa de câmbio real 
competitiva e estável sobre o emprego, mais especificamente sobre a elasticidade emprego-
produto (OCAMPO, 2011: 31). Esses autores defendem que a apreciação cambial tende a 
diminuir a elasticidade emprego-produto por duas vias. Em primeiro lugar, a apreciação 
cambial favorece a importação de bens de capital (máquinas e equipamentos), que leva à 
substituição de mão de obra por capital (OCAMPO, 2011: 31).
250
 Em segundo lugar, a 
apreciação cambial tende a aumentar a importação de insumos, o que reduz os encadeamentos 
produtivos internos (backward linkages) (OCAMPO, 2011: 31). 
 
Resumindo, uma forma de se entender o efeito-desenvolvimento da taxa de 
câmbio real competitiva é, justamente, que serve de substituto parcial ou complemento
251
 a 
uma política de desenvolvimento produtivo (entre elas, a política industrial), pelas 
externalidades que gera no setor tradable. Ademais, ao ensejar superávits em transações 
correntes e a acumulação de reservas internacionais, a taxa de câmbio real competitiva 
melhora o entorno macroeconômico, propiciando maior autonomia monetária e cambial, 
como se argumentou na subseção anterior. 
 
 
Considerações finais 
 
 
A escolha do regime cambial é uma tarefa complexa para a qual a teoria 
econômica oferece algumas “pistas” promissoras, muito embora não inteiramente conclusivas. 
Nela, o contexto histórico e institucional joga um papel decisivo, que desautoriza 
generalizações puramente abstratas, que desconsiderem, por exemplo, a estrutura hierárquica 
e o modus operandi (processo de ajustamento entre países deficitários e superavitários) do 
sistema monetário e financeiro internacional. 
 
Nossa digressão sobre o tema priorizou a análise do regime de câmbio flutuante, 
tendo em vista a proeminência que a flutuação cambial adquiriu, ao menos no debate teórico, 
como mecanismo de ajustamento externo desde a débâcle do Sistema de Bretton Woods. 
Assim, nossa investigação buscou traçar um roteiro para a discussão da rationale do regime 
de câmbio flutuante desde o debate no pós-guerra sobre a reforma do sistema monetário 
internacional e a escolha do regime cambial - muito influenciado, então, pelo período do 
 
250
 Política que pode inibir o processo de industrialização, com prejuízo do setor “substitutivo” de bens de 
capital.  
251
 Preferimos nos referir à taxa de câmbio real competitiva como um instrumento complementar – ao invés de 
substituto parcial - à política de desenvolvimento produtivo. 
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entreguerras, de forte instabilidade da taxa de câmbio. Esse roteiro parte, então, de Nurkse e 
Haberler, para depois se concentrar na teoria das áreas monetárias ótimas, nas versões 
 
“paradigmáticas” de Mundell, McKinnon, Kenen, acrescidas da contribuição de Frankel e 
Rose. Demos prioridade, em seguida, a outras vertentes críticas da livre flutuação (a rigor, à 
ideia da superioridade dos regimes de câmbio extremos), passando pela teoria do pecado 
original, pela síndrome da virtude conflituosa e culminando com a análise neoestruturalista. 
Ora, todo o esquema analítico da teoria das áreas monetárias ótimas se assenta na oposição 
entre regimes de câmbio extremos, fixo e flutuante, sem lugar para os regimes intermediários. 
E o que algumas abordagens críticas procuram ressaltar – notadamente a neoestruturalista - é 
a superioridade dos regimes administrados, que garantem, sob determinadas condições e 
dentro de certos limites, a relativa independência das políticas monetária e cambial, mesmo 
em ambiente de livre mobilidade internacional do capital, desde que amparadas por uma 
competente regulação macroprudencial. 
 
Justamente, a teoria do pecado original, a síndrome da virtude conflituosa e a 
análise estruturalista são as contribuições que fornecem, a nosso ver, a melhor crítica, da 
perspectiva das economias emergentes e em desenvolvimento, ao regime de câmbio flutuante 
no atual sistema monetário internacional – o Sistema Dólar Flexível -, em que predominam os 
regimes de meta de inflação cum abertura financeira e livre mobilidade internacional do 
capital. De outro ângulo, essa crítica procura evidenciar que, em ambiente de livre mobilidade 
internacional do capital, o regime de câmbio flutuante pode se mostrar totalmente inadequado, 
mesmo em se tratando de (pretensas) regiões comerciais “naturais” ou de áreas monetárias 
 
“ótimas”, dada a fragilidade financeira intrínseca que impõe a economias emergentes que 
emitem moedas inconversíveis. Nesse contexto, a proposta neoestruturalista de uma meta de 
taxa de câmbio real competitiva e estável constitui um desafio à política macroeconômica em 
voga na América do Sul e, por extensão, aos processos de integração na região, haja vista a 
conexão que nosso tour de force analítico e conceitual procurou ressaltar entre a estabilidade 
da taxa de câmbio real, a eficácia da política macroeconômica e a transformação produtiva 
com equidade social, todos eles componentes essenciais de um processo de integração 
exitoso. 
 
Duplamente alvejados pelos choques externos, na conta de comércio (termos de 
troca) e na conta de capital (ciclos de liquidez internacional), os países emergentes 
exportadores de bens primários são os mais afetados pela instabilidade cambial do Sistema 
Dólar Flexível. Os países da América do Sul são os que melhor se enquadram nesse perfil. A 
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natureza e a dimensão dos desafios macroeconômicos que enfrentam requer o aprimoramento 
de mecanismos estabilizadores dos impactos monetários e cambiais das flutuações dos preços 
dos produtos básicos e dos fluxos de capital. Ademais, a experiência histórica mostra que 
nenhum processo de integração regional se sustenta continuamente se “ancorado” na 
volatilidade macroeconômica, financeira e real. No próximo capítulo, teremos oportunidade 
de mostrar que a qualidade superior da política cambial dos países emergentes do Leste da 
Ásia, comparativamente aos países da América do Sul, tem sido funcional, orgânica para a 
sustentabilidade do processo de integração na região. 
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3. REGIMES CAMBIAIS E INTEGRAÇÃO REGIONAL NA AMÉRICA DO SUL 
E NO LESTE DA ÁSIA (1990-2007) 
 
 
 
Apresentação 
 
 
No capítulo anterior, fez-se uma discussão teórica sobre a relação entre regimes 
cambiais e processos de integração regional, com ênfase na crítica ao regime de câmbio 
flutuante. Essa discussão teórica agora nos será útil para avaliar a evolução da participação do 
comércio intrarregional da América do Sul e do Leste da Ásia no período 1990-2007, à luz 
das suas respectivas políticas cambiais. 
 
Para os propósitos deste trabalho, circunscrevemos a análise da política cambial 
ao tipo de regime cambial e à quantificação do grau de abertura financeira (regulação da conta 
de capital). A hipótese que permeia o capítulo é que a maior abertura financeira, aliada à livre 
flutuação cambial, prejudica a integração, ao causar instabilidade cambial. Assim, numa 
interpretação livre do “dilema das impossibilidades”, postulamos que o regime de câmbio 
flutuante, em meio à livre mobilidade internacional de capitais, não conduz a uma política 
coerente de integração regional, posto que a volatilidade cambial associada a essa política não 
favorece o adensamento de redes de produção regionais e a intensificação do comércio 
intrarregional. 
 
Assim, este capítulo constitui uma análise empírica dos processos de integração 
comercial na América do Sul e no Leste da Ásia no período 1990-2007. Para tanto, foram 
selecionados seis países entre as economias mais representativas de cada região, a saber: 
Argentina, Brasil, Chile, Colômbia, Peru e Venezuela, na América do Sul - aqui denominada 
AMSUL-6; e China, Indonésia, Japão, Coreia do Sul, Malásia e Tailândia, no Leste da Ásia – 
aqui denominada LASIA-6. 
 
O capítulo apresenta três grupos de indicadores macroeconômicos principais. 
 
O primeiro grupo de indicadores aborda a integração financeira internacional. 
Calculamos os coeficientes de abertura financeira internacional para as duas regiões, com o 
objetivo de avaliar a importância relativa dos fluxos financeiros internacionais. Pretendemos 
destacar, particularmente, que o maior grau relativo de abertura financeira internacional torna 
as economias potencialmente mais vulneráveis aos movimentos internacionais de capital. 
 
O segundo grupo de indicadores apresenta medidas de volatilidade cambial para 
cada país nas duas regiões. A medida de volatilidade cambial teve como base o trabalho de 
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Alvarez et al (2009), uma métrica amplamente utilizada na literatura empírica, conforme 
exposto por Clark et. al (2004). Calculamos, adicionalmente, a volatilidade cambial para dois 
pares de países de cada região, intensivos nos fluxos manufatureiros regionais, com o intuito 
de elucidar a maior instabilidade cambial nos países da AMSUL-6 em relação aos países de 
LASIA-6. E também calculamos a volatilidade cambial bilateral das taxas de câmbio 
nominais de cada país nas duas regiões. 
 
O terceiro grupo de indicadores explicita a intensidade da integração comercial 
intrarregional. Calculamos, para cada região, o indicador de integração comercial 
intrarregional, baseado na literatura de Plummer et al (2010). O objetivo é mostrar como 
evoluiu a participação do comércio intrarregional nas duas regiões no período de análise. 
 
O presente capítulo é apresentado em cinco seções. Após esta apresentação, a 
primeira seção aborda a integração financeira internacional por meio de dois indicadores, o de 
intensidade da integração financeira e o de abertura da conta de capital A segunda seção exibe 
a classificação dos regimes cambiais nos países da AMSUL-6 e da LASIA-6, ao passo que a 
terceira seção analisa a volatilidade cambial em ambas as regiões. A quarta seção, por sua vez, 
analisa a participação do comércio intrarregional na AMSUL-6 e na LASIA-6. A evolução do 
comércio internacional nas duas regiões sob uma ótica de “restrição externa” é realizada na 
quinta seção, com base em três indicadores: volume das exportações, termos de troca e 
capacidade para importar. Em seguida, tecemos as considerações finais. 
 
 
3.1 Integração financeira internacional na América do Sul e no Leste da Ásia 
 
 
Nesta seção, utilizamos indicadores de integração comercial e financeira 
internacional para avaliar quais economias estiveram mais suscetíveis ao movimento 
internacional de capitais. Assim, quanto maior o índice de intensidade da integração 
financeira, tanto maior a magnitude dos fluxos financeiros internacionais relativamente aos 
fluxos comerciais. Nesse caso, pode-se dizer que os países exibem um padrão de inserção 
internacional mais financeirizado do que produtivista. Em outras palavras, encontram-se mais 
integrados ao sistema financeiro internacional do que às correntes de comércio internacional. 
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3.1.1 Índice de intensidade da integração financeira internacional 
 
 
Elaborado por Rossi (2008), com base em Biancareli (2007), a partir da 
metodologia desenvolvida originalmente por Lane & Milesi-Ferreti (2007), o Índice de 
Intensidade da Integração Financeira Internacional (IIFI) foi calculado para cada país em 
ambas as regiões AMSUL-6 e LASIA-6, em três subperíodos: 1990-1996, 1997-2001, 2002-
2007, considerados período tI, tII e tIII, respectivamente. Esse indicador tem por objetivo 
aferir a intensidade da integração financeira, ao comparar o grau de abertura financeira (conta 
financeira do balanço de pagamentos ou corrente de capital (CK) em relação ao PIB) ao grau 
de abertura comercial (balança comercial de bens e serviços ou corrente de comércio (CC) em 
relação ao PIB) dos países ao longo do tempo. 
 
O Índice de Intensidade da Integração Financeira Internacional (IIFI) foi calculado 
da seguinte forma, para cada país j, em cada um dos três subperíodos t: 
 
 
x 100 
 
 
 
Onde: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sendo: 
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Os resultados do IIFI para os 12 países encontram-se a seguir. Os dados foram 
 
extraídos das estatísticas do Fundo Monetário Internacional, contidas no International 
 
Financial Statistics (IFS), bem como da base de dados do Bank for International Settlements 
 
(BIS): 
 
 
Gráfico 3.1: Índice de Intensidade da Integração Financeira Internacional (IIFI) para as 
regiões AMSUL-6 e LASIA-6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do FMI. 
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Gráfico 3.2: Índice de Intensidade da Integração Financeira Internacional (IIFI) da região 
AMSUL-6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do FMI. 
 
 
 
Gráfico 3.3: Índice de Intensidade da Integração Financeira Internacional (IIFI) da região 
LASIA-6 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do FMI. 
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Conforme os gráficos anteriores pode-se inferir que a intensidade da integração 
financeira internacional da América do Sul é superior à do Leste da Ásia - excetuando-se o 
Japão. Por conseguinte, a América do Sul se encontra integrada internacionalmente mais pelo 
lado das finanças do que pelo do comércio. Exibe, portanto, por esse indicador, um padrão de 
inserção internacional mais financeirizado do que produtivista, comparativamente ao Leste da 
Ásia. 
 
 
3.1.2 Índice de abertura financeira internacional 
 
 
O Índice de Abertura da Conta de Capital (Capital account openness - KAOPEN), 
denominado de Índice Chinn-Ito, foi desenvolvido por Chinn e Ito (2006). O Índice Chinn-Ito 
ou Índice KAOPEN calcula o grau de abertura das transações da conta de capital (conta 
financeira) do balanço de pagamentos. Ele tem por objetivo medir a extensão e a intensidade 
da regulação da conta de capital (controles de capital), usando como fonte de informação o 
Relatório Anual sobre Acordos de Taxa de Câmbio e Restrições Cambiais (Annual Report on 
Exchange Rate Arrangements and Exchange Restrictions – AREAER), do FMI (CHIN e ITO, 
2007). Trata-se, portanto, de um indicador qualitativo do grau de abertura financeira. 
 
O Índice Chinn-Ito ou KAOPEN se baseia em variáveis dummy binárias que 
codificam a tabulação de restrições às transações financeiras internacionais relatadas pelo 
AREAER, do FMI (CHINN e ITO, 2007). Assim, quanto mais aberto o país nas transações de 
capital transfronteiriças, tanto maior o KAOPEN. Por construção, o índice está centrado em 
zero. 
 
Nesta seção, o índice KAOPEN foi obtido dos cálculos feitos por CHINN e ITO 
em sua base de dados e de indicadores, disponível online para 182 países selecionados entre 
os anos de 1970 e 2014.
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Como nota metodológica, a forma de cálculo do índice KAOPEN, conforme 
CHINN e ITO (2007), se baseia em quatro variáveis: 
 Presença de taxas de câmbio múltiplas (k1)
 Restrição sobre as transações de conta corrente (k2)
 Restrição sobre as transações da conta de capital (k3)
 Restrição sobre as receitas de exportação (k4)253
 
 
252
 Índices calculados disponíveis no site www.ssc.wisc.edu/~mchinn/research.html, e no link 
http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm.  
253
 Em 1996, a categoria k3 do AREAER, do FMI, sofreu mudança e foi desagregada em 13 outras categorias. 
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As variáveis ki são variáveis dummies que assumem o valor de 1 quando não 
existem restrições, ou seja, quando as transações cambiais são menos reguladas. 
 
O índice KAOPEN é calculado a partir de uma análise de componentes principais, 
sendo o primeiro componente padronizado da análise de componentes principais das variáveis 
k1 (CHINN e ITO, 2007). 
 
A continuação, nos gráficos 3.4 e 3.5, são apresentados os índices KAOPEN dos 
países das regiões AMSUL-6 e LASIA-6. 
 
 
Gráfico 3.4: Índices de Abertura da Conta de Capital KAOPEN - AMSUL-6 
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de Chinn e Ito (2006). 
 
 
 
Gráfico 3.5: Índices de Abertura da Conta de Capital KAOPEN - LASIA-6 
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Fonte: Elaboração própria, com base em dados de Chinn e Ito (2006). 
 
 
 
Os gráficos acima mostram que, em consonância com o Índice de Intensidade da 
Integração Financeira Internacional (IIFI) apresentado anteriormente, o Índice Chinn-Ito de 
Abertura da Conta de Capital (KAOPEN) também revela que a América do Sul possui maior 
grau de abertura da conta de capital (financeira) do que o Leste da Ásia - excetuando-se, mais 
uma vez, o Japão. Adicionalmente, enquanto na América do Sul a tendência à maior abertura 
da conta de capital aumentou ao longo do tempo, no Leste da Ásia a tendência foi 
marcadamente oposta, quer dizer, à menor abertura da conta de capital. 
 
 
3.2 Os regimes cambiais regionais na América do Sul e no Leste da Ásia 
 
 
Depois da avaliação do grau de abertura da conta de capital (financeira) por 
critérios qualitativos e quantitativos dos países em questão, agora passamos à classificação 
dos regimes cambiais, no que tange ao comportamento das taxas de câmbio stricto sensu. 
 
Através desse prisma, a classificação dos regimes cambiais é feita segundo dois 
critérios: de facto e de jure (KLEIN e SHAMBAUGH, 2010). 
 
Conforme definição de Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005): 
 
 
The de jure classification based on the regime the governments claim to have 
in place ignores the fact that many alleged flows intervene in the market to 
reduce exchange volatility while some fixers devalue periodically to 
accommodate independent monetary policies. (LEVY-YEYATI e 
STURZENEGGER, 2005: 1175) 
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A classificação de Levy-Yeyati e Sturzenegger se baseia em critérios de facto, que 
são definidos a partir do comportamento de variáveis selecionadas. A classificação 
compreende cinco categorias: fixo (pegged), crawling peg, flutuação suja (dirty float), flexível 
(float) e inconclusivo (inconclusive). A classificação nessas categorias leva em conta dados 
sobre a variação da taxa de câmbio, a volatilidade da variação da taxa de câmbio e a variação 
das reservas internacionais em relação a um agregado monetário. 
 
 
Quadro 3.1: Critérios de classificação de facto de regimes cambiais desenvolvidos por 
Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005) 
 
Classificação de facto Volatilidade da taxa de Volatilidade das Volatilidade das 
 câmbio variações da taxa de reservas 
  câmbio  
Inconclusivo Baixo Baixo Baixo 
Flexível Alto Alto Baixo 
Flutuação suja Alto Alto Alto 
Crawling peg Alto Baixo Alto 
Fixo Baixo Baixo Alto 
Fonte: Elaboração própria, com base em Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005). 
 
 
 
Quadro 3.2: Classificação de facto de regimes cambiais na AMSUL-6, segundo Levy-Yeyati 
e Sturzenegger (2005) 
 
Ano Argentina Brasil Chile Colômbia Peru Venezuela 
1990 Flutuação Flutuação suja Flutuante Flutuante Flutuação Flutuante 
 suja    suja  
1991 Flutuação Flutuação Flutuante Flutuante Flutuação Fixo 
 suja suja/Crawling   suja/Crawlin  
  peg   g peg  
1992 Fixo Flutuação Flutuante Flutuação suja Flutuação Flutuante 
  suja/Crawling   suja/Crawlin  
  peg   g peg  
1993 Fixo Flutuação Flutuante Flutuação Flutuante Flutuante 
  suja/Crawling  suja/Crawling   
  peg  peg   
1994 Fixo Flutuação suja Flutuante Flutuante Flutuação Flutuação 
     suja suja/Crawling 
      peg 
1995 Fixo Flutuante Flutuante Flutuante Flutuante Flutuação 
      suja/Crawling 
      peg 
1996 Fixo Flutuação Flutuação Flutuante Flutuante Flutuação 
  suja/Crawling suja/Crawlin   suja/Crawling 
  peg g peg   peg 
1997 Fixo Flutuação Flutuante Flutuante Flutuação Fixo 
  suja/Crawling   suja/Crawlin  
  peg   g peg  
1998 Fixo Fixo Flutuante Flutuante Flutuante Fixo 
      188 
       
Ano Argentina Brasil Chile Colômbia Peru Venezuela 
1999 Fixo Flutuação suja/ Flutuante Flutuante Flutuante Flutuação suja 
  Crawling peg     
2000 Fixo Fixo Flutuante Flutuante Flutuação Fixo 
     suja/Crawlin  
     g peg  
2001 Fixo Flutuação Flutuante Flutuante Flutuante Flutuação suja 
  suja/Crawling     
  peg     
2002 Flutuação Flutuação Flutuante Flutuante Flutuante Flutuação 
 suja suja/Crawling    suja/Crawling 
  peg    peg 
2003 Flutuante Flutuante Flutuante Flutuante Inconclusivo Flutuação 
      suja/Crawling 
      peg 
2004 Flutuante Flutuante Flutuante Flutuante Flutuação Fixo 
     suja/Crawlin  
     g peg  
Fonte: Elaboração própria, com base em Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005). 
 
 
Quadro 3.3: Classificação de facto de regimes cambiais na LASIA-6, segundo Levy-Yeyati e 
Sturzenegger (2005) 
 
Ano China Indonésia Japão Coreia do Sul Malásia Tailândia 
1990 n.d. Fixo Flutuante Flutuação suja Fixo Flutuação 
      suja/Crawling 
      peg 
1991 n.d. Fixo Flutuante Fixo Flutuação Flutuação 
     suja/Crawling suja/Crawling 
     peg peg 
1992 n.d. Fixo Flutuante Flutuação Flutuação suja Flutuação 
    suja/Crawling  suja/Crawling 
    peg  peg 
1993 n.d. Fixo Flutuante Flutuação Flutuação suja Flutuação 
    suja/Crawling  suja/Crawling 
    peg  peg 
1994 n.d. Flutuação Flutuante Fixo Fixo Flutuação 
  suja/Crawling    suja/Crawling 
  peg    peg 
1995 n.d. Flutuação Flutuante Flutuação suja Flutuante Flutuação 
  suja/Crawling    suja/Crawling 
  peg    peg 
1996 Fixo Flutuação Flutuante Fixo Flutuação Inconclusivo 
  suja/Crawling   suja/Crawling  
  peg   peg  
1997 Fixo Flutuação Flutuante Flutuação Flutuante Flutuação 
  suja/Crawling  suja/Crawling  suja/Crawling 
  peg  peg  peg 
1998 Fixo Flutuação Flutuante Flutuação Flutuação Flutuação 
  suja  suja/Crawling suja/Crawling suja/Crawling 
    peg peg peg 
1999 Fixo Flutuação Flutuante Fixo Fixo Flutuante 
  suja/Crawling     
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Ano China Indonésia Japão Coreia do Sul Malásia Tailândia 
  peg     
2000 Fixo Flutuante Flutuante Fixo Fixo Flutuante 
2001 Fixo Flutuação Flutuante Fixo Fixo Flutuante 
  suja/Crawling     
  peg     
2002 Fixo Flutuante Flutuante Fixo Fixo Flutuante 
2003 Fixo Flutuante Flutuante Fixo Fixo Flutuante 
2004 Fixo Flutuante Flutuante Fixo Fixo Flutuante 
n.d. Não disponível  
Fonte: Elaboração própria, com base em Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005). 
 
Com base no banco de dados do AREAER,
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 o FMI, em seu WEO (World 
Economic Outlook) de abril de 2014, publicou a seguinte distribuição dos regimes cambiais 
nas economias emergentes (gráfico 3.6). 
 
 
Gráfico 3.6: Distribuição de regimes cambiais em economias emergentes, 1990-2007 
segundo a classificação do FMI (2014) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em FMI (2014) 
 
 
 
Observa-se, assim, desde 1990, uma drástica diminuição do crawling peg como 
opção de regime cambial entre as economias emergentes. No período 1998-2002, na esteira 
das crises financeiras nas economias emergentes, cresce a participação do regime de flutuação 
 
254
 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions (AREAER). Inicialmente, esses dados 
se baseavam apenas em relatórios oficiais dos países. Desde 1999, no entanto, obedecem a um esquema híbrido 
de classificação de jure e de facto, esse último a partir de avaliações realizadas pelo staff do FMI. 
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livre. A partir de 2003, a livre flutuação diminui, em proveito do regime de flutuação 
administrada e, também, dos regimes de hard peg. 
 
No entanto, a classificação acima não nos permite fazer uma distribuição dos 
regimes cambiais por país, para depois agrupá-los regionalmente, que é o que nos interessa, 
 
uma vez que estão todos reunidos sob a rubrica “economias emergentes”. 
 
Nos dois quadros abaixo, utilizamos o AREAER, do FMI, para classificar os 
 
países de AMSUL-6 e LASIA-6 quanto ao tipo de regime cambial. 
 
 
Quadro 3.4 Classificação de facto de regimes cambiais na região AMSUL-6, segundo o FMI 
 
Ano Argentina Brasil Chile Colômbia Peru Venezuela 
1999 Currency Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Crawling 
 board suja suja suja suja band 
2000 Currency Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Crawling 
 board suja suja suja suja band 
2001 Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação 
 administrada suja suja suja suja suja 
 sem      
 trajetória      
 pré-      
 anunciada      
 para a taxa      
 de câmbio      
2002 Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Fixa 
 administrada suja suja suja suja  
 sem      
 trajetória      
 pré-      
 anunciada      
 para a taxa      
 de câmbio      
2003 Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Fixa 
 administrada suja suja suja administrada  
 sem    sem  
 trajetória    trajetória  
 pré-    pré-  
 anunciada    anunciada  
 para a taxa    para a taxa  
 de câmbio    de câmbio  
2004 Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Fixa 
 administrada suja suja suja administrada  
 sem    sem  
 trajetória    trajetória  
 pré-    pré-  
 anunciada    anunciada  
 para a taxa    para a taxa  
 de câmbio    de câmbio  
2005 Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Fixa 
 administrada suja suja administrada administrada  
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Ano Argentina Brasil Chile Colômbia Peru Venezuela 
 sem   sem sem  
 trajetória   trajetória trajetória  
 pré-   pré- pré-  
 anunciada   anunciada anunciada  
 para a taxa   para a taxa para a taxa  
 de câmbio   de câmbio de câmbio  
2006 Fixa Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Fixa 
  suja suja administrada administrada  
    sem sem  
    trajetória trajetória  
    pré- pré-  
    anunciada anunciada  
    para a taxa para a taxa  
    de câmbio de câmbio  
2007 Fixa Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Fixa 
  suja suja administrada administrada  
    sem sem  
    trajetória trajetória  
    pré- pré-  
    anunciada anunciada  
    para a taxa para a taxa  
    de câmbio de câmbio  
2008 Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Fixa 
 suja suja livre suja suja  
Fonte: Elaboração própria com base em FMI (2014) 
 
 
 
Quadro 3.5 Classificação de facto de regimes cambiais na região LASIA-6, segundo o FMI 
 
Ano China Indonésia Japão Coreia do Malásia Tailândia 
    Sul   
1999 Fixa Flutuação suja Flutuação Flutuação Fixa Flutuação suja 
   suja suja   
2000 Fixa Flutuação suja Flutuação Flutuação Fixa Flutuação suja 
   suja suja   
2001 Fixa Flutuação Flutuação Flutuação Fixa Flutuação 
  administrada suja suja  administrada 
  sem trajetória    sem trajetória 
  pré-anunciada    pré-anunciada 
  para a taxa de    para a taxa de 
  câmbio    câmbio 
2002 Fixa Flutuação Flutuação Flutuação Fixa Flutuação 
  administrada suja suja  administrada 
  sem trajetória    sem trajetória 
  pré-anunciada    pré-anunciada 
  para a taxa de    para a taxa de 
  câmbio    câmbio 
2003 Fixa Flutuação Flutuação Flutuação Fixa Flutuação 
  administrada suja suja  administrada 
  sem trajetória    sem trajetória 
  pré-anunciada    pré-anunciada 
  para a taxa de    para a taxa de 
      192 
       
Ano China Indonésia Japão Coreia do Malásia Tailândia 
    Sul   
  câmbio    câmbio 
2004 Fixa Flutuação Flutuação Flutuação fixa Flutuação 
  administrada suja suja  administrada 
  sem trajetória    sem trajetória 
  pré-anunciada    pré-anunciada 
  para a taxa de    para a taxa de 
  câmbio    câmbio 
2005 Fixa Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação 
  administrada suja suja administrada administrada 
  sem trajetória   sem trajetória sem trajetória 
  pré-anunciada   pré-anunciada pré-anunciada 
  para a taxa de   para a taxa de para a taxa de 
  câmbio   câmbio câmbio 
2006 Crawling Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação 
 peg administrada suja suja administrada administrada 
  sem trajetória   sem trajetória sem trajetória 
  pré-anunciada   pré-anunciada pré-anunciada 
  para a taxa de   para a taxa de para a taxa de 
  câmbio   câmbio câmbio 
2007 Crawling Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação Flutuação 
 peg administrada suja suja administrada administrada 
  sem trajetória   sem trajetória sem trajetória 
  pré-anunciada   pré-anunciada pré-anunciada 
  para a taxa de   para a taxa de para a taxa de 
  câmbio   câmbio câmbio 
2008 Stabilized Flutuação suja Flutuação Flutuação Flutuação suja Flutuação suja 
 arrangement  livre livre   
Fonte: Elaboração própria com base em FMI (2014) 
 
Como pode ser visto nos quadros acima com ambas as classificações, de facto e 
de jure, segundo o critério de Levy-Yeyati e Sturzenegger (2005) em 2004 já estava 
consolidada uma tendência marcada em direção à livre flutuação na América do Sul. Em 
2008, de acordo com o critério do FMI, essa tendência havia abarcado também o Leste da 
Ásia. 
 
A propósito da controvérsia sobre os regimes cambiais no Leste da Ásia, 
McKinnon ressalta a unidade em meio à diversidade de regimes cambiais na região, ou seja, a 
existência de um regime de câmbio regional “informal” no Leste da Ásia, entre meados da 
década de 1990 e meados na década de 2000: 
 
 
Well before the 1997-1998 Asian economic crisis, eight East Asian 
economies (Hong Kong, Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, Singapore, 
Taiwan, and Thailand) had pegged their exchange rates to the U.S. dollar. 
Although these countries used a variety of exchange rate systems, their 
common peg to the dollar provided an informal common monetary 
standard that enhanced macroeconomic stability in the region. China joined 
the system in 1994, when it unified its foreign exchange market and adopted 
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a stable peg to the dollar. (Only Japan was a “pure” floater, with wide 
fluctuations in the yen/dollar exchange rate.) (MCKINNON, 2005: 13) 
 
 
A crise financeira de 1997-8 representou um eclipse no regime de câmbio regional 
 
“informal” do Leste da Ásia: 
 
 
With the advent of the crisis, the common East Asian monetary 
standard fell apart. Although China and Hong Kong retained their dollar 
pegs, the debtor countries (Indonesia, Korea, Malaysia, Philippines, and 
Thailand) were forced to float, that is, to let their currencies fall 
precipitately, when they were attacked. Even the creditor countries that were 
not attacked, Taiwan and Singapore, engineered moderate depreciations. 
And Japan, as the outlier, let the yen float downward substantially over 1997 
through mid-1998 and thus worsened the crisis for the other East Asian 
economies. (MCKINNON, 2005: 13) 
 
 
Malgrado o impacto imediato desagregador, esse interregno de flutuação cambial 
no Leste da Ásia foi logo sucedido por um retorno ao regime de câmbio regional informal 
baseado em taxas de câmbio “suavemente” fixas e na acumulação de reservas internacionais: 
 
 
However [...], the dollar’s predominant weight in East Asian currency 
baskets has returned to its precrisis levels. By 2004 the day-to-day volatility 
of each country’s exchange rate against the dollar has again become 
negligible. In addition, most governments are rapidly accumulating a fund of 
official dollar reserves, which portends that this exchange rate stabilization 
will extend over months or quarters. (MCKINNON, 2005: 13) 
 
 
O que garante a coerência desse regime de câmbio regional informal no Leste da 
 
Ásia, i.e. a unidade em meio à diversidade de regimes cambiais nacionais, é o “medo da 
flutuação” (fear of floating). Tudo funciona como se a busca do interesse nacional na escolha 
do regime cambial trouxesse benefícios macroeconômicos gerais na forma de um regime de 
câmbio regional integrado:
255 
 
Contrary to the prevailing doctrines of the International Monetary Fund 
(IMF), the U.S. Treasury, and many pundits in the private sector [...] this 
fear of floating is entirely rational from the perspective of each country. In 
 
255
 McKinnon vaticinou o retorno do Leste da Ásia ao regime de câmbio regional informal pré-crise:“The 
informal East Asian dollar standard could be accidentally resurected by national central banks acting 
independently.” (MCKINNON, 2005: 15). E também: “[...] Japan aside, the East Asian dollar standard is 
reestablishing itself in the postcrisis period.” (MCKINNON, 2005: 15). Ademais, McKinnon alertou para o 
retorno ao regime de câmbio regional informal a frequências mais altas: “[T]o get a balanced view of the extent 
of this reformation, we distinguish high-frequency (day-to-day or week-to-week) dollar pegging from low-
frequency (month-to-month or quarter-to-quarter) dollar pegging. The return to soft dollar pegging is most 
evident at high frequencies of observation.” (MCKINNON: 2005: 15). 
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addition, their joint pegging to the U.S. dollar has macroeconomic benefits 
for the East Asian dollar bloc as a whole, although Japan remains an 
important outlier. (MCKINNON, 2005: 13-4) 
 
 
Na América Latina, ao contrário, a escolha dos regimes cambiais com base em 
critérios estritamente nacionais não parece produzir um “ótimo social”, como McKinnon 
argumentou para o caso da Ásia. É o que podemos depreender dessa afirmação de ESCAITH 
(2004): 
 
 
[L]as políticas económicas siguen siendo totalmente descoordinadas y todas 
las decisiones continúan adoptándose en círculos nacionales cerrados, sin 
tener en cuenta sus efectos secundários, y que la indicación más clara de lo 
dicho es que se eligen sistemas cambiarios basándose en consideraciones 
estrictamente nacionales (ESCAITH, 2004: 56) 
 
 
E, no mesmo sentido: 
 
 
[E]s evidente que las estrategias dominantes descoordinadas que han 
adoptado los países de América Latina y el Caribe no coinciden com el 
óptimo social que podría lograrse si se incorporara la cooperación regional 
(ESCAITH, 2004: 56)
256 
 
Em suma, por quaisquer critérios de classificação dos regimes cambiais, os 
trabalhos parecem coincidir na avaliação de que na AMSUL-6 tende a prevalecer regimes 
cambiais menos administrados que na LASIA-6.
257
 Essa consideração é importante, pois a 
cooperação macroeconômica, na forma de uma maior coordenação das taxa de câmbio, é um 
elemento crucial das estratégias de integração regional, tema a ser explorado mais adiante. 
 
 
3.3 Evolução das taxas de câmbio na América do Sul e no Leste da Ásia 
 
 
Após a avaliação do grau de abertura financeira e a classificação dos regimes 
cambiais segundo critérios de facto e de jure, na AMSUL-6 e na LASIA-6, necessitamos, 
agora, calcular a volatilidade da taxa de câmbio nas duas regiões. Isso porque – recapitulando 
- nossa hipótese é de que a combinação de um regime de abertura da conta de capital 
 
 
 
 
256
 E ainda, citando GHYMERS (2001): “uno de los principales obstáculos a la cooperación regional es la 
convicción de que el interés nacional y la integración regional se contraponen.” (ESCAITH, 2004: 57).  
257
 Ainda que o AREAER, do FMI, mostre um quadro um tanto indistinto, no sentido da maior flutuação 
cambial, ao final de nosso período de análise, em ambas as regiões. 
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(financeira) com um regime de flutuação cambial se traduz em maior volatilidade da taxa de 
câmbio, e a volatilidade cambial não é exatamente um catalisador do comércio. 
 
Sabe-se que a questão da relação entre volatilidade cambial e crescimento do 
comércio (internacional ou regional) é controversa (CLARK et al, 2004). Embora o debate 
teórico sobre os efeitos da volatilidade cambial sobre o comércio não seja totalmente 
conclusivo, há evidências robustas de que a maior volatilidade cambial prejudica o comércio 
(CLARK et al, 2004).
258
 Isso deve ser ainda mais verdadeiro para os casos de AMSUL-6 e 
LASIA-6, regiões que apresentam um comércio intrarregional denso em manufaturas. 
 
Em outras palavras, em função de sua densidade manufatureira, a maior 
elasticidade-preço da demanda no comércio intrarregional nas regiões AMSUL-6 e LASIA-6 
sugere uma relação negativa entre volatilidade cambial e comércio.
259 
 
3.3.1 Volatilidade cambial 
 
 
Na presente seção, calcula-se a volatilidade cambial pelo desvio padrão da 
primeira diferença do logaritmo natural das taxas de câmbio reais efetivas mensais dos países 
em questão, no período de 1994 a 2007, para cada ano t, calculada conforme dados do BIS.
260 
 
A seguir, apresentamos a forma matemática do cálculo da volatilidade cambial aqui adotado, 
com base em CLARK et al, (2004) e ALVAREZ et al, (2009): 
 
 
, (m=1,2,...,12) 
 
 
 
Onde: 
 
Vit: Volatilidade cambial do país i no ano t;  
TCREit: Taxa de câmbio real efetiva do país i no ano t; 
 
 
Essa medida de volatilidade – chamada de volatilidade efetiva por Clark et. al 
(2004) - baseia-se na taxa de câmbio efetiva dos países da AMSUL-6 e da LASIA-6. Essa 
escolha se deu pelo entendimento de que a taxa de cambio real efetiva é uma medida 
amplamente aceita de competitividade das exportações (FLASSBECK, 2001). Desse modo, é 
 
258 Para uma discussão mais extensa sobre a relação entre volatilidade cambial e comércio, ver CLARK ET AL 2004). 
 
259 Uma questão tão importante quanto, porém a nosso ver menos explorada, é a da relação entre desalinhamento cambial e 
comércio. Trataremos dela, também, mais adiante, nesta seção.
 
260 O BIS disponibiliza o indicador de taxa de câmbio real efetiva para os países em questão a partir de 1994. 
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um indicador importante a monitorar em qualquer esquema de integração comercial, pois 
quando a taxa de cambio efetiva real aumenta, o país em questão ganha competitividade em 
relação aos seus parceiros comerciais, o que pode resultar num jogo de soma zero, quando o 
comércio intrarregional está muito integrado (ESCAITH, 2004: 65). 
 
Os gráficos 3.7 e 3.8 apresentam a volatilidade cambial para os dois grupos de países. 
Podemos observar que à exceção do período relativo à crise asiática (1997 a 1998), a região 
LASIA-6 apresenta menor volatilidade cambial do que a região AMSUL-6 para o período em 
questão. 
 
 
Gráfico 3.7: Volatilidade cambial AMSUL-6, 1994-2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do BIS. 
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Gráfico 3.8: Volatilidade cambial LASIA-6, 1994-2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do BIS. 
 
 
No período 2003-2007, ambas as regiões apresentam uma tendência à 
estabilização do indicador de volatilidade cambial em menor patamar. Contudo, mesmo nesse 
período, LASIA-6 apresenta menor volatilidade cambial do que AMSUL-6. 
 
Esse comportamento também pode ser corroborado quando calculamos a média 
das variações das taxas de câmbio nominais bilaterais para AMSUL-6 e LASIA-6. Foram 
calculadas as taxas de câmbio nominais bilaterais nos países de cada região e calculada a 
média do valor absoluto das variações trimestrais entre o período 1990-2007. 
 
A seguir, são apresentadas as moedas correspondentes aos países em análise. 
 
 
Quadro 3.6: Relação das moedas dos países de AMSUL-6 e LASIA-6 
 
 PAÍSES AMSUL-6  
Argentina Peso argentino $ ARS 
Brasil Real R$ BRL 
Chile Peso chileno $ CLP 
Colômbia Peso colombiano $ COP 
Peru Novo sol peruano S/. PEN 
Venezuela Bolívar venezuelano Bs F VEF 
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China 
PAÍSES LASIA-6 
Yuan chinês ¥ ou 元 CNY 
Indonésia Rúpia indonésia Rp IDR 
Japão Yen japonês ¥ JPY 
Coreia do Sul Won sul-coreano ₩ KRW 
Malásia Ringit malaio RM MYR 
Tailândia Baht tailandês ฿ THB 
    
Fonte: Elaboração própria 
 
 
Como pode ser visto na tabela 3.1 em comparação com a tabela 3.2, as variações 
 
das taxas de câmbio nominais são muito mais acentuadas na América Latina do que no Leste 
 
da Ásia. 
 
 
Tabela 3.1: Média do valor absoluto das variações percentuais trimestrais das taxas de 
câmbio nominais bilaterais da AMSUL-6, 1990-2007 
 
Relação bilateral Média do valor absoluto das 
(moedas) variações trimestrais das taxas 
 de câmbio nominais 
ARS-BRL 16,32% 
ARS-CLP 7,34% 
ARS-COP 7,57% 
ARS-PEN 8,60% 
ARS- VEF 8,00% 
BRL-CLP 26,26% 
BRL- COP 26,45% 
BRL-PEN 22,35% 
BRL-VEF 25,39% 
CLP- COP 3,69% 
CLP- PEN 6,82% 
CLP-VEF 5,70% 
COP - PEN 7,09% 
COP -VEF 5,70% 
VEF- PEN 9,23% 
Fonte: Elaboração própria, com dados do FMI. 
 
 
Tabela 3.2: Média do valor absoluto das variações percentuais trimestrais das taxas de 
câmbio nominais bilaterais da LASIA-6, 1990-2007 
 
Relação bilateral Média do valor absoluto das 
 variações trimestrais das 
 taxas de câmbio nominais 
CNY - IDR 5,96% 
CNY - JPY 4,62% 
CNY - KRW 3,60% 
CNY - MYR 2,24% 
CNY - THB 3,48% 
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Relação bilateral Média do valor absoluto das 
 variações trimestrais das 
 taxas de câmbio nominais 
IDR - JPY 7,33% 
IDR - KRW 5,34% 
IDR - MYR 5,62% 
IDR - THB 5,35% 
JPY - KRW 4,23% 
JPY - MYR 4,10% 
JPY - THB 4,22% 
KRW - MYR 2,86% 
KRW - THB 2,64% 
MYR - THB 2,24% 
Fonte: Elaboração própria, com dados do FMI. 
 
 
Outra medida de volatilidade cambial pode ser vista pelas taxas de câmbio reais 
bilaterais entre parceiros comerciais de cada região. Escolhemos dois pares de países 
representativos dos fluxos manufatureiros em cada região (Argentina x Brasil e Colômbia x 
Venezuela, na América do Sul, e Malásia x Tailândia e Japão x Coreia, no Leste da Ásia) para 
exemplificar um padrão de volatilidade cambial bilateral regional, conforme os gráficos 3.9 e 
3.10. 
 
 
Gráfico 3.9: Variação das taxas de câmbio reais bilaterais trimestrais na América do Sul para 
os pares de países, 1992—2007 (1995Q1=100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do FMI. 
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Gráfico 3.10: Variação das taxas de câmbio reais bilaterais trimestrais no Leste da Ásia, 
1994-2007 (1995Q1=100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do FMI. 
 
 
Como se constata nos gráficos 3.9 e 3.10, as taxas de câmbio reais bilaterais no 
Leste da Ásia exibem menor volatilidade do que na América do Sul. 
 
A seguir, apresentamos a dinâmica de médio das taxas de câmbio reais dos países 
das regiões AMSUL-6 e LASIA-6 no período 1994-2007, com o intuito de focalizar mais 
detidamente a questão do alinhamento versus desalinhamento cambial. 
 
 
3.3.2. Dinâmica de médio prazo das taxas de câmbio 
 
 
Para além da volatilidade, a dinâmica das taxas de câmbio pode apresentar uma 
tendência à apreciação ou depreciação. Essas tendências de médio prazo ao desalinhamento 
cambial - se se preferir, ao desequilíbrio cambial -, notadamente a tendência à apreciação, são 
tão ou mais nocivas que a volatilidade cambial de curto prazo, porquanto podem lançar as 
economias em zonas de vulnerabilidade externa (déficits recorrentes em conta corrente), que 
invariavelmente desembocam em crises financeiras e de balanço de pagamentos. 
 
Em seguida, mostramos a trajetória da TCRE para AMSUL-6 e LASIA-6 no 
período 1994-2007: 
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Gráfico 3.11: Taxas de câmbio reais efetivas mensais para os países da AMSUL-6 
(2010=100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do BIS. 
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Gráfico 3.12: Taxas de câmbio reais efetivas mensais para os países da LASIA-6 (2010=100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com dados do BIS. 
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Em consonância com os indicadores de volatilidade cambial da seção passada, a 
observação das séries de TCRE (em nível) também permite visualizar a elevada volatilidade 
cambial de Argentina e Brasil na AMSUL-6 e da Indonésia na LASIA-6. Tomados em 
conjunto, os países da LASIA-6 apresentam menor volatilidade cambial de médio prazo que 
os da AMSUL-6.
261
 No período pós-crise nas respectivas regiões, Peru e Malásia exibem um 
padrão de estabilidade da TCRE. Uma tendência mais marcada à apreciação cambial no duplo 
superciclo de commodities e liquidez internacional que se inicia em 2003 pode ser observada 
principalmente no real brasileiro, muito embora outras moedas também se vissem premidas. 
Nesse período, no entanto, a pressão para a apreciação cambial advinda dos superciclos na 
AMSUL-6 foi, em parte, amortecida pela vigência, na prática, da “flutuação administrada”, 
que proporcionou, inclusive, a constituição de um vultoso volume de reservas internacionais, 
sem o que o desalinhamento cambial na região teria sido ainda mais acentuado. 
 
 
3.4 Integração comercial intrarregional na América do Sul e no Leste da Ásia 
 
 
A presente seção analisa a evolução do comércio intrarregional de ambas as 
regiões - AMSUL-6 e LASIA-6, com base no Índice de Participação do Comércio 
Intrarregional (IPCI), encontrado em Plummer et al (2010). 
 
O objetivo é mostrar o comportamento do comércio intrarregional em AMSUL-6 
e LASIA-6 ao longo do período e também relacionar esse comportamento à volatilidade 
cambial nas duas regiões. 
 
 
3.4.1 Índice de participação do comércio intrarregional 
 
 
O Índice de Participação Comercial Intrarregional (Intraregional Trade Share 
Index - IPCI) tem por objetivo evidenciar a importância relativa do comércio intrarregional (o 
comércio recíproco de cada região) no total do comércio regional (o comércio total da região 
com o mundo) (PLUMMER et al, 2010: 33). 
 
Para o cálculo do indicador, foram extraídos dados de comércio bilateral e 
regional das estatísticas do COMTRADE. 
 
 
 
261
 Particularmente, a alta volatilidade cambial de Argentina e Brasil, as duas maiores economias da América do 
Sul, responsáveis pelo fluxo mais intenso de manufaturas na região, constitui um sério problema para os 
esquemas de integração, não somente no âmbito sub-regional (Mercosul). 
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O índice IPCI é calculado para cada região - AMSUL-6 e LASIA-6, ano a ano, 
entre 1993 e 2007. A expressão matemática do IPCI é dada por: 
 
 
 
 
 
 
 
Onde: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sendo: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A seguir, o gráfico 3.13 mostra a evolução do IPCI na AMSUL-6 e LASIA-6 no 
período 1993 a 2007. 
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Gráfico 3.13: Comparação dos Índices de Participação do Comércio Intrarregional (IPCI) 
AMSUL-6 e LASIA-6, 1993-2007 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria com dados do COMTRADE. 
 
 
Da comparação das duas séries no gráfico 3.13 constata-se que a participação do 
comércio intrarregional é maior no Leste da Ásia do que na América do Sul. Mais 
especificamente, a participação relativa do comércio intrarregional no Leste da Ásia é 
aproximadamente o dobro da participação relativa na América do Sul. Assim, enquanto em 
torno de 40% do comércio exterior dos países da LASIA-6 é intrarregional, na AMSUL-6 
essa proporção é de apenas 20%. 
 
Observe-se que o comércio intrarregional sofre os efeitos das crises financeiras 
que abateram as duas regiões. No caso da AMSUL-6, a participação do comércio 
intrarregional cai durante as crises brasileira (1999) e argentina (2001). No caso da LASIA-6, 
a participação do comércio intrarregional cai durante a crise asiática de 1997-1998. Ambas as 
participações retomam o crescimento no pós-crise. 
 
No caso de LASIA-6, a participação do comércio intrarregional apesenta leve 
queda no final do período, a parir de 2004. As estatísticas de comércio sugerem que o 
comércio intrarregional do Leste da Ásia vem decrescendo moderadamente desde o pico 
alcançado em 2004. No período investigado, constatou-se uma queda contínua da participação 
do Japão no comércio intrarregional, que pode ser explicada, ao menos em parte, pela 
depreciação do iene. Mais recentemente, no entanto, o decréscimo do comércio no Leste da 
Ásia pode ter origem nas mudanças do padrão de comércio regional e internacional da China. 
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Durante a década de 1990 e boa parte da década de 2000, a China emergiu como principal link 
nas cadeias de comércio regional do Leste da Ásia. A China ainda desempenha uma 
importante função de hub nas relações de comércio e investimento na região, por meio da 
atração de uma grande massa de IED orientado às exportações. Atualmente, a China é o maior 
parceiro comercial da maioria dos países do Leste da Ásia, suplantando o Japão, que guardou 
essa posição até meados da década de 2000. Ao mesmo tempo, a China globalizou suas 
importações nesse período, aumentando o comércio com regiões como Oriente Médio, 
América Latina, África, outros países de Ásia e Europa, em especial as compras externas de 
bens baseados em recursos naturais, inclusive energia. Como não poderia deixar de ser, esse 
movimento de “globalização” do comércio da China tem se refletido no comércio 
intrarregional do Leste da Ásia (DENT, 2016). 
 
 
3.5 Termos de troca, volume das exportações e capacidade para importar 
 
 
As variações dos termos de troca, i.e. a variação dos preços das exportações 
comparativamente à variação dos preços das importações, constituem um importante fator de 
instabilidade macroeconômica.
262
 Ademais, conforme vimos no capítulo 2, na literatura sobre 
as OCA, a resposta comum a choques exógenos é um critério para a integração regional.
263 
 
As economias em desenvolvimento, particularmente, possuem características 
estruturais que tornam os preços de exportação mais voláteis, devido à alta proporção de 
commodities, assim como à dificuldade de substituir importações de manufaturas com maior 
conteúdo tecnológico internamente, mesmo quando seus preços relativos aumentam 
(ESCAITH, 2004: 63). Como se sabe, mudanças não transitórias nos preços relativos, como 
exemplificado por tendências estruturais dos termos de troca, são um tema muito caro ao 
estruturalismo latino-americano.
264 
 
No período de 1991-2008, ambas as economias da América Latina e da Ásia 
conheceram choques externos advindos da variação dos termos de troca. No entanto, tanto a 
magnitude como o sentido desses choques causaram um impacto oposto em uma e outra 
região, refletindo o padrão de especialização diferenciado de suas respectivas estruturas de 
produção e de exportação. 
 
262 A UNCTAD define o conceito de “termos de troca” como a razão entre o índice de valor das exportações e o índice de 
valor das importações. Os índices de valor das exportações e importações são calculados pela UNCTAD com base no valor 
F.O.B em dólar estadunidense.
  
263 Ver MUNDELL (1961), MCKINNON (1963), KENEN (1969), e FRANKEL e ROSE (1996).  
264 Sobre o estruturalismo latino-americano, ver, inter alia, RODRÍGUEZ (2006). 
207 
 
 
 
América do Sul 
 
O gráfico 3.14 mostra a dinâmica dos termos de troca na AMSUL-6 no período 
1991-2008. Os seis países selecionados em nossa amostra, sem exceção, mostram uma 
tendência positiva dos termos de troca, com destaque para a Venezuela, com crescimento 
médio anual de 7,6% e, na outra extremidade, o Peru, cujos termos de troca evoluem, em 
média, 2,1% a.a. 
 
 
Gráfico 3.14: Variação média anual dos termos de troca, AMSUL – 6, 1991-2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da UNCTADSTAT. 
 
 
A melhora generalizada dos termos de troca denota uma interdependência 
(positiva) comum, ou seja, uma semelhança das estruturas do comércio exterior das seis 
economias selecionadas, no que tange às categorias de bens exportados e importados. 
 
Vejamos, agora, como a deterioração dos termos de troca influenciou o poder de 
compra das exportações ou a capacidade para importar das economias sul-americanas no 
período 1990-2008.
265 
 
Como se observa, os ganhos nos termos de troca, somados ao aumento das 
exportações, determinaram um incremento substancial da capacidade para importar das 
economias sul-americanas no período 1990-2008. Chile e Peru foram os países que mais 
aproveitaram o cenário internacional favorável para expandir o quantum exportado. Na 
Venezuela, ao contrário, o aumento do poder de compra das exportações resultou quase 
 
 
265
 Poder de compra das exportações e capacidade para importar são termos intercambiáveis. Define-se 
capacidade para importar como o volume das exportações multiplicado pela relação dos termos de troca, ou seja, 
a razão entre o preço das exportações e o preço das importações. 
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exclusivamente dos ganhos nos termos de troca. Na Argentina, por sua vez, o aumento da 
capacidade para importar resultou da igual melhora do volume exportado e dos termos de 
troca. 
 
 
Gráfico 3.15: Termos de troca AMSUL-6, 1990-2008 (1990 = 100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da UNCTADSTAT. 
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Gráfico 3.16: Termos de troca, volume das exportações e capacidade para importar - 
Argentina, Brasil, Chile, Colômbia Peru, Venezuela - 1990-2008 (1990 = 
100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
___ Volume das exportações (1990=100) ___ Termos de troca ___ Capacidade para importar 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da UNCTADSTAT. 
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Em resumo, no período 1990-2008, e principalmente no subperíodo 2003-2008, as 
economias sul-americanas contaram com um cenário externo extremamente favorável, 
refletido no aumento espetacular da capacidade para importar, fruto tanto dos ganhos nos 
termos de troca, como da expansão da capacidade para exportar. 
 
Assim, se o crescimento econômico, e mesmo o processo de integração regional, 
sofreu algum constrangimento, isso não se deveu nem aos termos de troca nem à capacidade 
para importar. Quer dizer, não houve uma “restrição externa” que explicasse um desempenho 
menos exuberante do comércio intrarregional, especialmente no último período, quando 
muitas economias latino-americanas foram capazes de, simultaneamente, crescer e gerar 
superávits em transações correntes. 
 
 
Leste da Ásia 
 
O gráfico 3.17 mostra a variação dos termos de troca no período 1991-2008 no 
Leste da Ásia. Em contraste com a América do Sul, os termos de troca mostram uma 
tendência negativa, com exceção da Indonésia (+2,4%) e, em muito menor grau, da Malásia 
(+0,4%). A maior deterioração dos termos de troca se observa na Coreia do Sul (-5%) e, 
depois, no Japão (-3,4%), cuja série, no entanto, começa somente em 2000. 
 
Como também se observou na América do Sul, a tendência (quase) generalizada à 
deterioração dos termos de troca indica uma interdependência (negativa) comum, ou seja, uma 
semelhança das estruturas do comércio exterior das seis economias selecionadas, no que tange 
às categorias de bens exportados e importados. 
 
 
Gráfico 3.17: Variação média anual dos termos de troca, LASIA-6, 1991-2008 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(*) Dados disponibilizados a partir de 2000-8.  
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da UNCTADSTAT. 
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E quão importante foi a deterioração dos termos de troca na determinação do 
poder de compra das exportações ou capacidade para importar na LASIA-6 no período 1990-
2008? 
 
Os gráficos seguintes mostram que a queda quase generalizada dos termos de 
troca não foi suficiente para reduzir a capacidade para importar, dado o crescimento do 
volume das exportações. O caso da Coreia do Sul é emblemático: embora tenha sofrido a 
maior deterioração dos termos de troca entre os parceiros regionais, o crescimento vigoroso 
das exportações não permitiu o declínio da capacidade para importar. 
 
 
Gráfico 3.18: Termos de troca LASIA-6, 1990-2008 (1990 = 100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da UNCTADSTAT. 
 
 
 
Gráfico 3.19: Termos de troca, volume das exportações e capacidade para importar –China, 
Indonésia, Japão, Coreia do Sul, Malásia e Tailândia- 1990-2008 (1990 = 100) 
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___ Volume das exportações (1990=100) ___ Termos de troca ___ Capacidade para importar 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da UNCTADSTAT. 
 
 
Em suma, malgrado o choque negativo dos termos de troca, a capacidade para 
importar das economias do Leste da Ásia manteve o crescimento no período 1990-2008. 
 
Assim, pode-se afirmar que o comércio exterior da América do Sul e do Leste da 
Ásia cresceu continuamente no período 1990-2008 - e de maneira exponencial no subperíodo 
2003-2008. No caso do Leste da Ásia, inclusive, a expansão do comércio se deu a expensas 
do choque externo negativo dos termos de troca. Nas duas regiões, o aumento da capacidade 
para importar significa, ainda, que não houve uma restrição externa ao crescimento 
econômico nesse período. Em outros termos, independentemente da qualidade desse 
crescimento, se baseado na exportação de manufaturados ou de produtos básicos, a 
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vulnerabilidade externa real passou ao largo da conjuntura econômica da América do Sul e do 
Leste da Ásia nesse período.
266 
 
O gráfico abaixo sintetiza o quadro que vimos de apresentar. Ele mostra o 
comportamento dos termos de troca, do volume das exportações e da capacidade para 
importar, em média, nas duas regiões, no período considerado. 
 
 
Gráfico 3.20: Média dos termos de troca, volume das exportações e capacidade para importar 
na AMSUL-6 e LASIA-6, 1991-2008 (1990=100) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fonte: Elaboração própria, com base em dados da UNCTADSTAT. 
 
 
Em síntese, os dois grupos de países, AMSUL-6 e LASIA-6, obtiveram ganhos na 
capacidade para importar, mas enquanto os países da AMSUL-6 se beneficiaram da melhora 
nos termos de troca, os países da LASIA-6 aumentaram a capacidade para importar (quase) 
exclusivamente por meio da expansão do quantum exportado. No primeiro caso, a exportação 
de commodities não favoreceu diretamente a integração regional, uma vez que se destina 
principalmente ao centro dinâmico do sistema, sem criar encadeamentos produtivos locais; no 
entanto, pode favorecê-la indiretamente, pela ampliação da capacidade para importar bens de 
capital, por exemplo. Já no segundo caso, a ampliação do volume exportado decorreu 
diretamente de uma estrutura produtiva regionalmente integrada inserida em cadeias globais 
 
 
266
 Empregamos, aqui, o termo vulnerabilidade externa real no sentido apenas de uma tendência a um déficit 
continuado nas transações correntes do balanço de pagamentos. Não emprestamos a ele a conotação que leva em 
conta a especialização do setor exportador e a sua dependência de um número determinado de parceiros 
comerciais, países ou regiões. Esse é o sentido que empresta, por exemplo, ABELES e VALDECANTOS (2016) 
ao termo, ao calcular a vulnerabilidade externa dos países latino-americanos no período recente. 
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de valor de produtos manufaturados. Ademais, o padrão de volatilidade cambial na América 
do Sul, como vimos na seção passada, pode ter compensado, ao menos em parte, os ganhos 
nos termos de troca, em função da inelasticidade da demanda pelos bens primários exportados 
pela região. 
 
 
Considerações finais 
 
 
Este capítulo relacionou os processos de integração comercial regional na 
AMSUL-6 e LASIA-6 no período 1990-2008 ao grau de abertura financeira internacional, aos 
regimes cambiais e à volatilidade cambial nas economias das duas regiões. 
 
Nossa análise aponta para o fato de que a América do Sul possui maior abertura 
financeira internacional e regimes de câmbio mais flexíveis do que o Leste da Ásia. E, 
também, que essa combinação pode explicar porque é maior a volatilidade cambial na 
América do Sul do que no Leste da Ásia. Com efeito, todos os indicadores de volatilidade 
cambial aqui apresentados apontaram para taxas de câmbio mais instáveis na América do Sul. 
 
Pretendemos evidenciar, com isso, que em contexto de livre mobilidade 
internacional do capital, abrir a conta de capital (financeira) e facultar apenas às forças do 
mercado a determinação de um macropreço fundamental como a taxa de câmbio é interiorizar 
a instabilidade macroeconômica. Os fluxos de comércio intrarregionais, em particular, dada 
sua densidade manufatureira, podem se ver inibidos pela instabilidade cambial. Nesse sentido, 
há que se evitar tanto a instabilidade cambial de curto prazo como a de médio prazo (ciclos de 
apreciação mais ou menos duradouros, que sofrem uma correção abrupta, após as economias 
emergentes adentrarem zonas de vulnerabilidade externa). 
 
Assim, enquanto o comércio intrarregional do Leste da Ásia já adquiriu um peso 
significativo na corrente de comércio total da região (40%), o comércio intrarregional da 
América do Sul não logra ultrapassar o patamar de 20%. A falta de sinergia entre um padrão 
de inserção internacional especializado na exportação de commodities primárias e um 
contexto regional intensivo em manufaturas pode explicar também o fato de que mesmo em 
conjunturas de supervalorização dos preços das commodities internacionais, o comércio 
intrarregional tenda a reagir timidamente. 
 
Assim, as peculiaridades dos respectivos modelos de desenvolvimento econômico 
certamente explicam as diferenças dos processos de integração no Leste da Ásia e na América 
do Sul. Certamente também concorre para o maior êxito relativo da integração no Leste da 
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Ásia o fato de que lá a política cambial, consubstanciada na abertura financeira controlada e 
em regimes de câmbio administrados tem se mostrado mais coerente com os objetivos do 
crescimento de longo prazo, por meio da expansão e diversificação das exportações, como 
também para o adensamento das cadeias de produção globais de base regional. 
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4. CONCLUSÃO 
 
 
Esta tese analisou a relação entre política cambial e integração regional por meio 
do estudo dos seus aspectos teóricos e de uma análise empírica com base na experiência de 
seis países selecionados da América do Sul e do Leste da Ásia no período 1990-2007. 
 
No capítulo 1, vimos que o regionalismo, ou a integração regional, é um processo 
histórico, portanto, em permanente evolução. Em outras palavras, é um conceito evolutivo. 
Ao longo da tese, pôde-se mostrar como a variedade de conceitos que comporta a experiência 
do regionalismo refletiu a necessidade de adaptação às contingências históricas. Desse modo, 
o regionalismo conheceu diversas fases, cada uma das quais com suas características próprias 
definidoras. Mas mais do que isso, a experiência histórica nos permite discernir um certo 
padrão, em que a integração regional se torna elemento constitutivo do processo de 
desenvolvimento econômico. Por isso, podemos distinguir um “cluster” de desenvolvimento 
regional no perímetro das três grandes “fábricas” mundiais: a da América do Norte, centrada 
nos EUA; a europeia, cujo núcleo é a Alemanha; e a asiática, localizada de início no Japão e, 
crescentemente, na China. Essas são as áreas em que se concentram as redes de produção 
internacionais, uma das vertentes dinâmicas do comércio internacional. Mais recentemente, a 
erupção das cadeias de valor globais e a tendência aos mega-acordos regionais apenas 
reforçou a necessidade de fundar estratégias de desenvolvimento a partir de processos de 
integração regionais. Ainda que, a princípio, economias de grande porte, como a brasileira, 
reúnam condições para firmar, individualmente, acordos comerciais e financeiros 
internacionais, a participação pela via de um bloco econômico comporta maiores chances de 
êxito nas negociações, além de ensejar a oportunidade de ganhos dinâmicos por meio das 
sinergias derivadas das economias de escala e de especialização industrial que oferece um 
espaço regional ampliado. Esse é o desafio que enfrenta a América do Sul, e a América 
Latina, em geral. A densidade manufatureira do comércio intrarregional é um filão que ainda 
precisa ser melhor explorado, não somente por medidas de facilitação de comércio, como 
também por um entorno macroeconômico mais “amigável” a estratégias de crescimento com 
mudança estrutural e equidade social. 
 
No que concerne ao “estilo de política macroeconômica”, a política cambial é um 
dos seus componentes principais. Em tempos de globalização financeira, i.e. em ambiente de 
livre mobilidade internacional de capital, o grau de abertura financeira e a escolha do regime 
cambial constituem decisões cruciais de política econômica. Nesse contexto, escancelar a 
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conta de capital (financeira) do balanço de pagamentos e relegar exclusivamente ao mercado 
financeiro a determinação da taxa de câmbio equivale à introjeção de um elemento de 
volatilidade macroeconômica, que se traduzirá, necessariamente, em instabilidade cambial, e 
também em instabilidade real. 
 
No capítulo 2, revisitamos várias teorias da taxa de câmbio que mostraram 
claramente – umas mais que outras – a dificuldade de se estabilizar a taxa de juro e a taxa de 
câmbio quando aos fluxos de capital internacional se lhes franqueia livre entrada e saída. Esse 
dilema está refletido na assim-chamada “dualidade impossível”, uma condição ainda mais 
restritiva do que a apontada no “triângulo das impossibilidades”. Combinar abertura 
financeira e livre flutuação cambial significa deixar as economias à mercê dos altos e baixos 
dos ciclos de liquidez internacional, porque nessas condições as políticas monetária e cambial 
se tornam procíclicas. Daí a instabilidade cambial e real a que aludimos acima. E para piorar 
ainda mais o quadro, é principalmente nos auges dos ciclos de liquidez internacional que se 
acelera o processo de descasamento de prazos e de moedas (maturity and currency 
mismatches), responsável pelas crises financeiras das economias emergentes. Entre as teorias 
discutidas no capítulo 2, como vimos, o pecado original e a síndrome da virtude conflituosa se 
dedicam especialmente ao tema da fragilidade financeira. Mas nem a trindade, nem a 
dualidade impossível são leis férreas de nosso sistema monetário internacional hierarquizado. 
Apesar de todos os constrangimentos que infligem às economias emergentes, a teoria 
neoestruturalista vislumbra algumas possibilidades de dilatação do raio de manobra da 
política macroeconômica, i.e. maior chance para a execução de políticas contracíclicas - 
dentro de certas condições e limites -, por meio de uma política cambial que contemple a 
regulação da conta de capital (financeira) do balanço de pagamentos e que persiga uma taxa 
de câmbio real competitiva e estável. 
 
A comparação da experiência de países selecionados da América do Sul e do 
Leste da Ásia, no capítulo 3, permite concluir, justamente, que a política cambial que combina 
maior regulação da conta de capital (financeira) e regime de câmbio administrado – e, 
poderíamos acrescentar, a administração ativa das reservas internacionais – está associada 
tanto à menor instabilidade cambial como ao maior crescimento sustentado das economias do 
Leste da Ásia. Esses resultados macroeconômicos não são estranhos ao maior êxito em termos 
de desenvolvimento com integração regional que essa região exibe comparativamente à 
América do Sul, e à América Latina, em geral. Não por acaso, as redes de produção e 
comércio regionais possuem muito maior capacidade de germinação no Leste da Ásia do que 
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na América do Sul. Nesse sentido, esta tese procurou mostrar que a política cambial é um 
componente essencial de uma política de integração regional. Consequentemente, os países da 
América do Sul devem repensar sua política cambial se querem lograr desempenho 
semelhante aos do Leste da Ásia. 
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